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«Woodman, spare that tree». What finan­
cial, as apart from sentimental, reasons could 




É problema fundamental e, sem dúvida, o mais característico do 
planeamento das unidades de produção florestal, aquele que envolve 
a decisão sobre o momento de corte das árvores e dos povoamentos 
florestais. No caso da produção lenhosa, ele domina de maneira efectiva 
a maioria das questões que se levantam ao planeamento da empresa 
florestal, porquanto assume um sentido de definição prévia do produto 
a obter e, desse modo, consoante a solução que The for dada, condiciona 
todos os outros objectivos programáveis no âmbito da empresa.
Constitui este problema técnico-económico a matéria cuja análise 
é o tema central do presente trabalho. Ela requere em primeiro lugar 
a explanação do conceito florestal de explorabilidade e dos fundamen­
tos de economia da produção em que assenta.
Tratando-se dum tema onde ainda exercem muita influência con­
cepções tradicionais e as suas aplicações, houve que estabelecer um
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esquema de analise que, não o esquecendo, ■permitisse, para além da 
apresentação crítica das orientações distintas, do passado e do presente, 
dar destaque às possíveis penetrações da metodologia económica con­
temporânea. Por esta última via, como é óbvio, se procurou encaminhar 
o principal esforço de tratamento original.
Assim, num Capítulo I, faz-se a introdução ao problema do pla­
neamento da empresa florestal, numa tentativa de enquadramento 
temático do conceito de explorabilidade nesse domínio e das suas rela­
ções com outros conceitos de economia florestal. No Capítulo II, foi 
principal preocupação a de caracterizar o processo de produção le­
nhosa sob a óptica descritiva duma tecnologia da empresa, que se 
tornava indispensável ter presente nos desenvolvimentos posteriores 
e que fornecia a oportunidade de apresentação dos critérios de defi­
nição da explorabilidade de base não financeira que, paralelamente, ai 
se faz.
O Capítulo III, destinou-se a estabelecer uma aproximação entre 
os princípios da teoria do investimento da empresa e os fundamentos 
em que assenta a definição da explorabilidade financeira, garantindo 
de tal passo um suporte teórico e uma unidade estrutural a todos os 
critérios e métodos que com esse objectivo têm sido apresentados.
Nos Capítulo IV e V, descrevem-se cnticamente os principais mé­
todos de definição da explorabilidade financeira, faz-se o seu estudo 
comparativo, segundo a dicotomia dos critérios gerais de maximiza­
ção do valor de capital e da taxa interna, sugerem-se modificações e 
expõem-se soluções para alguns dos modelos principais, as quais 
decorrem ãirectamente do tratamento teórico desenvolvido.
Finalmente, no Capítulo VI, regista-se a posição evolutiva do pla­
neamento da empresa florestal, particularmente no que se refere às 
condições de adaptação dos métodos apresentados sob a incidência 
dos problemas de incerteza económica.
★
O presente ensaio sendo, embora, trabalho ãominantemente pes­
soal, deve a viabilidade da sua realização, de maneira não negligen- 
ciável, à circunstância do seu autor exercer desde 1960 as funções de 
2.° assistente do 7.° grupo de disciplinas do I. S. A., o que lhe concedeu, 
por um lado, a oportunidade de se dedicar a uma orientação de estudo 
numa linha de complementaridade útil com a actividade exercida e,
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por outro lado, lhe permitiu a possibilidade de dispor de auxílios de 
pessoas e entidades sem os quais não teria sido levado a cabo.
É-lhe pois obrigação, quando menos, deixar aqui consignada uma 
palavra de agradecimento ao Prof. Cat. Fernando Raposo, do I. S. A., 
que, para além do interesse sempre manifestado, estimulou e facilitou 
a oportunidade do estágio realizado no «Istituto di Assestamento Fo- 
restále» de Florença, o qual, por sua vez, só foi possível mercê duma 
bolsa concedida pelo Instituto de Alta Cultura. Desse estágio ficámos 
devendo ao Prof. Generoso Patrone, aos seus assistentes Drs. Giovanni 
Bernetti e Bernardo Helrigl, e ao Prof. Mário Cantiani, ensinamentos 
e contados científicos da maior utilidade.
Fundados e indeclináveis motivos acompanham, por outro lado, 
o dever do nosso reconhecimento ao Prof. Ext. António Manuel de 
Azevedo Gomes, do I. S. A., com quem, além do mais, muito fomos 
aprendendo em troca de modestas colaborações prestadas ao longo de 
alguns já largos anos de trabalhos e estudos. Ao Prof. Ext. Zózimo 
de Castro do Rego, do I. S. A., pelas observações de interesse e indis­
pensáveis à solução de problemas que lhe pusémos• Ao Doutor Rómulo 
Rodrigues, do I. S. C. E. F., pelos esclarecimentos preciosos sobre 
alguns temas do presente trabalho.
Lisboa, 1966
SIMBOLOGIA ADOPTADA
V —Volume total dum povoamento
v —Volume principal dum povoamento
a —Acréscimo corrente (instantâneo) do volume
a — Acréscimo corrente (periódico médio) ou acréscimo anual do volume 
[x —Acréscimo médio (instantâneo) do volume 
am — Acréscimo médio anual do volume 
ap — Acréscimo anual percentual do volume 
M — Existência duma mata 
t — Idade duma árvore ou dum povoamento 
r —Período de produção (idade da revolução) 
rv, rT, rc, r„—Termos de explorabilidade absoluta, tecnológica, mercantil, mista. 
rF, rs, rL, rj — Termos de explorabilidade relativos à renda florestal, à renda do 
solo, ao lucro e à taxa de juro florestal efectiva.
5 —Taxa subjectiva de capitalização (instantânea) 
i •—Taxa de juro alternativa (taxa subjectiva de capitalização)
X —Taxa interna de rendimento (instantânea) 
k —Taxa interna de rendimento 
km —Taxa interna marginal 
zm —Taxa interna marginal (modificada)
K —Valor actual ou valor de capital 
u — Preço unitário do volume lenhoso
R- —Valor de realização líquido do volume principal (valor do material 
lenhoso em pé)
Dx —Valor de realização líquido do volume secundário (desbastes) rela­
tivo à idade x
ej — Encargos fundiários e de exploração relativos ao ano j 
E —Valor actual correspondente à totalidade dos encargos e,
C — Custo de instalação dum povoamento 
S —Valor do solo (custo de aquisição)
Se — Valor potencial ou valor de expectativa do solo
CAPITULO I
O PROBLEMA DO PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL
1.1. UMA NOTA INTRODUTÓRIA
A origem e o desenvolvimento da ciência florestal como con­
junto sistematizado de princípios e leis próprias, caracteristicamente 
florestais, estão ligados de maneira invulgar a um fundamento téc­
nico-económico e, particularmente, a uma concepção de planeamento 
de objectivos de ordem ou regulação das produções.
No entanto, as árvores e os povoamentos florestais pelo carác­
ter de não exauribilidade com que, no seu conjunto e durante milé­
nios, se apresentaram ao Homem, só muito mais tarde que noutros 
sectores, e tarde já na história da Humanidade, podem considerar-se 
como tendo adquirido a categoria de objecto duma actividade econó­
mica de produção e, só mais tarde ainda, o seu estudo pôde merecer 
o respeito reservado a uma ciência. De facto, embora desde os tempos 
mais recuados, a floresta esteja ligada à vida do bípede vertical, po­
dendo mesmo dizer-se que os mais antigos representantes deste foram 
«habitantes da floresta» e esta, para ele, o seu primeiro «mercado», 
não é reconhecível como muito antiga uma actividade humana diri­
gida para a obtenção intencional de produtos florestais.
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Adam Smith, na «Riqueza das Nações», faz-nos a seguinte des­
crição dos primeiros tempos da vida social do Homem: «Nesse rude 
estado de sociedade em que não havia divisão do trabalho e no qual 
as trocas eram raras e onde cada homem tinha de prover a tudo o 
que necessitava para si próprio, não era necessário acumular quais­
quer reservas, ou recolhê-las antes de serem precisas, para que a 
sociedade funcionasse normalmente. Cada homem tentava fornecer, 
pelo seu próprio trabalho tudo do que precisava, à medida das suas 
necessidades de momento. Quando tinha fome, ia caçar à floresta; 
quando o seu vestuário se gastava vestia-se com a pele do primeiro 
animal que matasse; e, quando a sua cabana começava a arruinar-se, 
reparava-a como podia, com as árvores e a vegetação que lhe esti­
vessem mais à mão». Se, por um lado, podemos inferir da descrição 
sobre as múltiplas utilidades da floresta que caracterizam a própria 
concepção moderna da produção florestal não podemos considerar 
que se estava perto daquela «actividade humana que consiste em 
adaptar os recursos e as forças da Natureza com o fim de criar 
bens (...), produtos (...) actividade consciente e intencional» que, 
nas palavras de Lange [1963:14], fundamenta e caracteriza uma 
actividade económica de produção.
E, volvidos muitos milénios sobre tais estádios primitivos, nas 
proximidades da nossa era, quando já se pode começar a falar da 
rarefacção das terras agrícolas e de há muito as áreas cobertas de 
florestas vão recuando perante uma agricultura cujas premissas 
como actividade económica estão criadas, ainda essas «áreas flores­
tais», pode dizer-se que continuavam a fazer parte, com o Sol, o ar e a 
água, do reduto, hoje em vias de conquista quase definitiva, formado 
pelos bens livres. Com Perroux [1962] diríamos que a «lei da em­
presa», típica das «sociedades negociantes», mesmo embrionárias, não 
se aplicava ainda à actividade florestal e, por aí, se quedava também 
o fenómeno progressivo de «desnaturalização» que a acompanha.
Não é fácil, nem é fundamental, determinar o momento de passa­
gem da simples actividade de colheita de um ou outro material com 
origem nas florestas para uma actividade de cultura e exploração 
de matas. Pode entretanto referir-se que os primórdios duma explo­
ração florestal ordenada, se situam como o refere um dos clássicos 
da Economia Florestal, Huffel [1907:90], nas matas em talhadia, 
as «silvae caeduae» dos romanos. Mas o Ordenamento Florestal e, 
com ele, as primeiras bases duma ciência com características flores­
tais exclusivas, distinta das simples regras práticas de cultura e
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exploração e da aplicação aos indivíduos ou povoamentos arbóreos 
dos conhecimentos biológicos gerais que constituiam até aí o «cien­
tífico» florestal, só verdadeiramente surgiu há menos de dois sé- 
culos.
É com a escassez de produtos lenhosos que se sente a necessi­
dade de estabelecer normas de exploração das matas e, portanto, 
que nascem as preocupações pela definição das leis interpretativas 
do fenómeno económico-florestal. Cotta que pode justamente con­
siderar-se com Hartig um dos criadores da ciência florestal sob esta 
perspectiva, escrevia em 1816: «Formalmente não tínhamos ciência 
florestal, mas tínhamos suficientes produtos lenhosos; agora, nós 
temos esta ciência, mas não temos produtos florestais (...) nós temos 
agora uma ciência florestal, porque temos falta de madeira» (*).
1.2. QUESTÕES CONCEPTUAIS DUMA TEORIA DA PRODUÇÃO FLORESTAL
1.2.1. Actividade económica florestal e Silvicultura
Uma árvore florestal pode, òbviamente, ser observada ou anali- 
zada sob diversas perspectivas. De qualquer modo e em qualquer 
sentido a árvore é a entidade central, aglutinadora, do complexo 
de elementos que caracterizam um tipo definido de «uso da terra» 
que num sentido restrito pode ser designado por silvicultura, mas em 
sentido lato, dando destaque ao carácter produtivo das acções e re­
lações que aí se estabelecem, deve ser entendida como actividade 
de produção florestal ou, mais simplesmente, actividade florestal. 
Entende-se, evidentemente, por acções de carácter produtivo, isto é 
por produção, o fenómeno de transformação, no qual, certos objectos 
ou entidades, bens ou serviços, são integrados, com perda ou altera­
ção das suas propriedades ou condições anteriores, e do qual resul­
tam novos objectos ou entidades, outros bens ou serviços.
Genérica, embora resumidamente, portanto, a aposição do quali­
ficativo florestal ao termo e ao sentido de produção antes definido, 
pretende caracterizar um sector limitado de transformações que en­
volve a obtenção de produtos florestais; florestais, porque têm origem 
sobre certas áreas na presença mais ou menos marcada, mas sem­
pre definidora, de árvores ou povoamentos arbóreos.
(’) Cit. in Baker [1950:5].
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Deste modo, actividade florestal, identifica-se com actividade de 
produção florestal.
Se é fácil e satisfatória no domínio dos conceitos esta definição 
de actividade florestal, não é na mesma medida fácil a sua caracte­
rização exaustiva. E isto, não só porque, como de facto acontece, se 
trata duma designação que tem de englobar uma vasta gama de en­
tidades-produtos de natureza muito distinta, mas também porque, 
em sentido técnico-económico, se pode considerar embrionária ou 
em fase de importante evolução uma conceptualização objectiva da 
«produção florestal» que a todos contenha.
Em particular, o problema principal reside em que certos bens 
ou serviços com origem nas terras florestais, se arriscam a entrar no 
domínio dos «produtos florestais», mas cujas características, se bem 
que caibam perfeitamente na definição aceite, pela novidade da con­
sideração da sua categoria económica e pela própria extensão impre­
vista da sua participação na vida social moderna, vêm levantar, para 
além do plano dos conceitos, questões de medição de utilidade para 
as quais não se dispõe, no estado actual da ciência, de metodologia 
nem de investigação apropriadas (2).
Na medida em que identificamos actividade florestal com activi­
dade de produção florestal, estamos também ajustando-a a um sen­
tido lato de exploração florestal, não como lugar mas como acto e, 
deste modo, a encontrar uma interpretação e tradução do conceito 
anglo-saxónico de forestry, cujo correspondente francês é foresterie.
Segundo a terminologia americana (3) forestry diz respeito à 
«gestão científica das matas com o objectivo de produção contínua de 
bens e serviços». Paralelamente, na terminologia britânica (4), a 
mesma palavra é registada sob a definição de «teoria e prática da 
completa constituição e gestão das matas e utilização dos seus pro­
dutos».
Nas duas definições verifica-se a diferença fundamental de, na 
segunda, ser explicitamente incluído o sector de transformação dos 
produtos florestais, portanto um sector secundário de actividade flo­
restal. Mas ambas envolvem, simultâneamente, as noções de silvi-
p) Correspondem estes casos, especialmente, às chamadas utilidades indi- 
rectas das matas que, pelo menos num sentido técnico, têm hoje já de ser consi­
deradas como um produto florestal.
(3) Forestry Termxnology. Society of American Foresters [1958].
(1) British Commonwealth Forestry Termxnology [1953].
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 17
cultura como disciplina técnico-científica da cultura de árvores e 
povoamentos, e a de exploração florestal, que introduz a ideia de uti­
lização produtiva. A definição de silvicultura a que se adere, corres­
ponde, portanto, ao termo silviculture e não ao termo silvics da ter­
minologia anglo-saxónica, de acordo, por exemplo, com Backer 
[1950:3] que define silvics como o «conhecimento da natureza das 
florestas e das árvores, da maneira como elas crescem e se reprodu­
zem e respondem às alterações do seu meio» e silvicultura como o 
«conjunto dos métodos de condução das matas de acordo com a sua 
silvics, modificados na prática pelos factores económicos».
1.2.2. As tendências actuais da actividade florestal e a evolução dos 
conceitos técnico-económicos
Se quisermos dar uma perspectiva das tendências actuais de 
evolução da cultura de árvores florestais, embora sem a pretensão 
de entrar numa antiga e vasta polémica sobre os objectivos e os 
meios da Silvicultura, não poderemos deixar de começar por referir 
alguns argumentos que fazem parte dos arsenais da batalha entre 
duas correntes adversas de opinião que, ao fim e ao cabo, têm na 
base, apenas, e quantas vezes mais ou menos sentimentalmente, a 
discutida e antiga opção: «leave it nature» e «following nature».
Há interesse nesta perspectiva, na medida em que as duas posi­
ções opostas, têm influenciado os conceitos técnico-económicos e de 
certo continuarão a influenciar, embora em menor grau.
1.2.2.1. É habitual investir em representantes típicos e extre­
mos das duas posições, habitualmente também apelidadas de silvi­
cultura económica, ou dos povoamentos puros e regulares, e silvi­
cultura biológica ou naturalista, dos povoamentos mistos e jardina­
dos : por um lado, em prioridade no tempo, os florestais germânicos do 
século XVIII, com os nomes de Hartig e Cotta à cabeça e, por outro 
lado, florestais franceses, alemães e suíços dos fins do século XIX, 
onde sobressaiem os nomes de Gayer e Biolley.
Recuando no tempo um pouco mais, podemos observar a mesma 
dualidade nos métodos de cultura e exploração de matas, agora, não 
no que diz respeito a escolas e seus representantes, mas no que se 
refere à aplicação prática. Por um lado, uma silvicultura essencial­
mente «conservadora», baseada na manutenção de matas de alto-fuste
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irregular, exploradas por cortes salteados, com aproveitamento da 
regeneração natural, de que são o melhor exemplo, as vastas flo­
restas submetidas a uma disciplina apertada pela «Sereníssima» Re­
pública de Veneza, mantida até ao século XIX, nos Alpes Orientais. 
Por outro lado, o exemplo da silvicultura em alto-fuste regular, dos 
cortes rasos, da renovação artificial, que desde 1600 os monges Val- 
lombrosanos, mantiveram com disciplina não menos apertada sobre 
a região dos Apeninos do Norte.
Entretanto, nos séculos que se seguiram, e perante tal oposição, 
em formas mais ou menos acentuadas, pode dizer-se que não houve 
espectadores da contenda, quase todos os grandes construtores da 
ciência florestal, nela participaram. Os dois princípios que sempre se 
encontraram frente a frente, tendem a conceder dominância: ou à 
defesa dum equilíbrio biológico, mantido através de mínimas inter­
venções do homem na mata, de modo a que esta pela sua caracte- 
rística auto-suficiência persista indefinidamente igual a si mesma; 
ou ao primado das razões económicas que determinam uma mais 
intensiva intervenção do Homem, de modo a alcançar-se, artificial­
mente, um melhor aproveitamento da capacidade produtiva das es­
tações ecológicas.
Para cada um deles, independentemente de países, é possível en­
contrar representantes nas várias épocas, embora, na actualidade 
pareça vislumbrar-se uma linha de conciliação, quer conceptual quer 
aplicativa.
De facto, por um lado, são suficientemente prementes razões que 
militam a favor da intensificação da produção florestal e portanto 
a favor do recurso a métodos artificiais e intensivos de cultura e à 
organização da exploração florestal sob modelos económicos; pelo 
outro lado, são suficientemente importantes as consequências dano­
sas duma exploração florestal que não tenha em conta os ensina­
mentos e as exigências da mata como entidade biológica e daí a 
necessidade da observância das leis que a esse respeito a caracteri- 
zam. A tendência actual é para a integração das duas posições, sob 
uma óptica conceptual já consagrada de uso-múltiplo das florestas 
e terras florestais. Dos conhecimentos científicos acumulados se­
gundo as vias biológica e económica resultarão os sistemas do fu­
turo. Há o lugar, e tem de havê-lo, para as matas a conduzir sob 
padrões de condução estritamente biológicos, matas essencialmente 
de protecção, para aquelas onde a produção de material lenhoso 
como objectivo será exaustivamente dominante, como na moderna
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silvicultura intensiva ou industrial e há lugar, sem dúvida o 
mais largo, para as matas em que a produção e a protecção terão 
de conjugar-se como objectivo misto, em qualquer dos casos respei­
tando sempre a posição limitante de conservação dos recursos na­
turais.
I.2.2.2. Decorre das considerações anteriores que a actividade 
florestal, caracterizável pela presença e exploração de árvores e po­
voamentos florestais em áreas onde a sua dominância relativa con­
cede o «fácies» florestal ao uso de terra, tende a orientar-se para objec- 
tivos de produção múltipla quanto à natureza dos bens e serviços nela 
originados e tende a respeitar um princípio de produção sustentada.
Esquemàticamente, os produtos florestais, nesta acepção geral, 
podem agrupar-se como se segue:
A. Constituídos pelas próprias árvores (ou partes)—material 
lenhoso, folhagens, cascas, frutos, exsudações.
B. Ligados intimamente à presença de árvores ou povoamen- utilidades
tos florestais: directas
a. animais (caça e pesca) e pastagens.
b. água, solo, clima, recreação (influências florestais) } utilidades indirectas
Ora, uma tão variada gama de produtos, concederá desde logo 
à. actividade florestal características muito especiais sob o ponto de 
vista económico que, na actualidade, reclamam ainda largos esforços 
de sistematização para que o «económico-florestal» unificado seja 
domínio menos aberto às controvérsias em que tem sido fértil por 
tantos e diversos outros motivos.
I.2.2.3. Mas se, por um lado, numa visão evoluída da Silvicul­
tura, domina uma concepção global da actividade florestal como sede 
duma produção múltipla, sobretudo pelo acréscimo de importância 
que as influências florestais vêm determinando (5), por outro lado,
(s) De tal modo que, em certos países, como os Estados Unidos, possa co­
meçar a vislumbrar-se um domínio de importância deste sector. Escreve, a pro­
pósito da função de recreação das matas, Gould: «The impact of expanding 
recreation on the plans, budgets, and conceptual schemes of foresters is hard 
to overestimate, and I suspect that this change will have more to do with 
shaping new forest theory than any other development taking place today» 
[1962:6].
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não pode esquecer-se a intensificação cultural a que a moderna silvi­
cultura se submete, no que diz respeito aos produtos tradicionais 
e, particularmente, no que se refere ao material lenhoso. Isto é de 
especial relevo, nos países de marcada carência de material lenhoso.
Simultâneamente, a diversificação das aplicações do material 
lenhoso, proporcionada pelos progressos da tecnologia florestal, re- 
flectem-se numa alteração das condições tradicionais deste material 
como produto. Particularmente, é a possibilidade de utilização para 
determinados fins, de que os exemplos mais flagrantes são a pasta 
para papel e os painéis diversos, do material lenhoso de menores 
dimensões, podendo assim diminuir-se a duração das revoluções e 
aproveitar materiais tradicionalmente desvalorizados.
1.2.3. O objectivo de produção sustentada
Desde muito cedo que o conceito de produção sustentada anda 
ligado, de forma explícita ou implícita, à definição dos objectivos da 
actividade florestal.
Corresponde-lhe o termo sustained-yield na linguagem anglo- 
-saxónica e rapport-soutenu, é a expressão francesa que lhe diz res­
peito. No entanto, na terminologia europeia de origem francesa e 
alemã, o termo possibilidade (6) que nele entronca, ganhou maior 
voga.
L. Pardé, põe precisamente em evidência este facto na seguinte 
definição: «A possibilidade duma mata é, essencialmente, a quanti­
dade, o volume, de material lenhoso que dela se pode tirar anual­
mente, sob condição de manter o rendimento sensivelmente cons­
tante, em outros termos, de obter aquilo a que se chama rapport- 
soutenu, e isto conservando-a no seu estado normal, quando ele 
existe, ou tentando-o atingir, se não existe» [1930:35].
O Glossário da «Society of American Foresters», na mesma 
linha de definição dada pela «British Commonwealth Forestry Termi- 
nology» define sustained yield: «Aplicado a uma política, a um mé­
todo ou a um plano de ordenamento florestal, implica produção con­
tínua com o objectivo de realizar, no menor tempo possível, um 
saldo aproximado entre o crescimento (net-growth) e a produção 
(harvest), em períodos anuais ou mais longos».
(fi) Nachaltsketrich, em alemão. Lorentz e Parade, que em 1837 publi­
caram a célebre obra «Cours elementaire de culture des bois» escreviam já na 
respectiva introdução: «production soutenue, régéneration naturelle, amélioration 
Progressive, tel est donc en resumé le but de la culture des bois».
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Não está especificamente contido nas definições anteriores um 
alargamento de sentido com que por vezes o conceito é apresentado 
e que o adapta a condições de progresso técnico. Por isso mesmo, 
Meyer et al. na 2.a edição de Forest Management [1961:10], consideram 
a melhor definição a de Sloan, exposta nos seguintes termos: «pro­
dução perpétua de material lenhoso qualitativamente utilizável das 
áreas regionais, em quantidades anuais ou periódicas, de igual ou 
crescente volume».
Em qualquer dos casos as definições apresentadas referem-se 
especialmente ao âmbito restrito do sector da actividade florestal 
constituido pela produção de material lenhoso. De facto, foi nesse 
sentido, no de produção lenhosa avaliada em termos físicos, que 
inicialmente surgiu, passando mais tarde a conceber-se como pro­
dução sustentada em termos de rendimento e, finalmente, alargado, 
aos múltiplos produtos com origem nas áreas florestais, como recen­
temente o destacou Zurcher [1961],
Em termos concretos e aplicativos, a ‘produção sustentada, como 
objectivo técnico-económico da actividade florestal, constitui-se num 
princípio de actuação que envolve três noções que importa observar 
mais de perto: a de conservação dos recursos naturais, a de ordem 
ou normalidade da exploração florestal e, ainda, a de maximização 
das produções
I.2.3.I. O conceito de conservação é daqueles que tem ocupado 
muitos e diversos teorizadores florestais e para o qual têm sido 
propostas muitas e diversas definições. Verdadeiramente, o conceito 
de conservação, ganhou maior destaque no movimento para a con­
servação do solo e da água que, particularmente nos Estados Unidos, 
tomou aspectos de grande desenvolvimento. Modernamente, pode con­
siderar-se estendido, dum modo geral, à conservação de todos os 
recursos naturais. Neste sentido a sua aplicação ao sector florestal, 
não é mais do que o alargamento dum princípio básico de todas as 
actividades de aproveitamento dos recursos naturais renováveis, o 
qual determina que se faça a exploração racional desses recursos 
como uma condição necessária, e não muito longínqua, de garantia 
da permanência físico-biológica do Homem sobre a Terra.
É pois, antes de mais, um princípio geral que marca as regras 
da actividade florestai de acordo com as exigências e os ensinamen­
tos da jovem ciência que é a «Ecologia do Homem», a qual em 
termos simples mas expressivos, é definida por Udall [1963:17] como
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a ciência que se preocupa com o conhecimento da «relação ideal da 
população humana com o ambiente» e que procura e tem esperança 
em vir a responder a questões como estas: «Não é tempo de pergun­
tar quando e onde o Homem está sujeito às leis da Natureza que 
governam outras espécies, às leis que sustentam que cada espécie 
num certo ambiente tem um óptimo de população?... Quanto espaço 
vivo necessitam os seres humanos para funcionarem com a máxima 
eficiência — e atingirem um máximo de felicidade?»
1.2.3.2. A ideia de produção sustentada, como a de manutenção 
dum fluxo contínuo de quantidades de material lenhoso ou outros 
produtos florestais, implica a necessidade do estabelecimento de mé­
todos de regulação das matas, isto é implica uma ordem da explora­
ção florestal. Tendo por base o princípio de conservação, constitui 
tal objectivo, desde a segunda metade do século XVIII, o tema cen­
tral do Ordenamento, como dsciplina florestal. De tal modo, esta 
matéria tem dominado e caracterizado o «económico-florestal» que 
durante muito tempo se identificou Economia Florestal com simples 
Ordenamento Florestal.
Patrone, reflecte esta concepção, dizendo: «Historicamente, o 
Ordenamento — entendido como meio de conservar o património flo­
restal— nasceu primeiro que a silvicultura e do que a economia; só 
mais tarde se pensou em, além de conservar as matas, do modo de 
bem as cultivar do ponto de vista económico e técnico» [1944:2].
De facto, foi um objectivo de ordem na exploração das matas 
que mesmo muito antes dos florestais alemães do século XVHI 
terem iniciado a construção dum corpo de doutrina própria para o 
Ordenamento Florestal, constituiu a preocupação daqueles que pela 
primeira vez terão olhado para as matas como uma actividade pro­
dutiva. Pondo de lado as notícias mais antigas, como as referentes 
às possíveis técnicas de cultura e exploração criadas numa China 
Imperial, e aquelas outras referentes às providências admitidas pelos 
romanos, situam-se os dois marcos miliários do Ordenamento Flo­
restal, por um lado, nas medidas tomadas pela «Magistratura dei 
Providitori Vecchia» da República de Veneza, à volta de 1500 e, 
por outro lado, nas disposições contidas na célebre «Ordenance» de 
Colbert de 1669.
Naquelas, é de relevar a importância concedida à realização de 
inventários bastantes perfeitos das matas, os quais permitiam à 
República Veneziana garantir o abastecimento da sua indústria de
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construção naval. Aí surgem pela primeira vez em termos satisfa­
tórios duas noções mais tarde desenvolvidas, as de existência e de 
acréscimo. Nas disposições da «Ordenance» de Colbert, onde se to­
mava a drástica medida de «fechar» todas as matas à exploração 
enquanto não fossem estabelecidos regulamentos, são marcantes as 
definições de regras de assentamento de cortes, de manutenção de 
reservas e sementões, além de toda uma organização de serviços 
florestais.
É, no entanto, com Hartig (1764-1837) e Cotta (1763-1844), 
que o Ordenamento nasce e pode ser considerado como disciplina cien­
tífica. São a «Anweisung zur Taxation der Forsten» de 1795, do 
primeiro, e as «Anweisung zur Forsteinrichtung» de 1820 e 1832, 
do segundo, os primeiros livros de Ordenamento Florestal. Neles apa­
receram os dois métodos de ordenamento, conhecidos por aqueles 
nomes, que constituem ainda hoje base dos métodos de ordena­
mento actual.
I.2.3.3. Desde os alvores do nascimento da ciência florestal que 
à ideia duma necessidade de conservação das matas, o motivo deter­
minante básico, se seguiu a ideia do estabelecimento duma ordem 
na exploração e, consequente e também quase simultâneamente, a 
de maximização das produções. De facto, os florestais germânicos 
desde os primórdios do Ordenamento, conceberam programas de ex­
ploração das matas que conduzissem a um máximo de produção 
lenhosa, a manter à perpetuidade. Foram variando apenas ao longo 
do tempo os objectivos da exploração e, portanto, as variáveis que 
importava maximizar.
1.2.4. A produção florestal organizada
O carácter complexo da produção florestal evidenciado na mul­
tiplicidade e diversidade dos produtos que engloba, acentua-se quando, 
se inclui, ao nível da empresa, um sector florestal secundário. Tal 
integração (7) que é, hoje, frequente nos países mais progressivos
(7) Ao realizar-se, em 1960, sob os auspícios da «School of Forestry» da 
Universidade de Yale, o 13.° «Industrial Forestry Seminar», foi reconhecida a 
tendência actual para o investimento em áreas florestais pelas grandes indústrias 
(«integrated wood processing firms»), particularmente tendo em conta o que 
para elas representa, o carácter estratégico de tal investimento, no controle da 
oferta da matéria prima, na redução dos riscos e na segurança a longo prazo 
— Fedkiw [1960].
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florestalmente encontra justificação essencialmente no carácter eco­
nómico de maior parte dos produtos florestais, os quais constituem 
na generalidade, matérias-primas industriais, isto é bens de produ­
ção e não bens de consumo.
Sob a perspectiva da organização das unidades de produção flo­
restal, podemos distinguir três tipos essenciais: 1 — empresas indus­
triais florestais, apenas com transformação primária dos produtos 
ou com sucessivos graus de industrialização, até ao de indústria pe­
sada, como é o caso das fábricas de papel; 2 — empresa primária de 
múltiplos-produtos; 3 — empresa primária de produção lenhosa.
Aos objectivos do presente trabalho, interessa que nos fixemos 
no último caso, precisamente aquele onde se põem com maior espe­
cificidade os problemas do planeamento da empresa florestal.
Convém, entretanto, ainda aqui, distinguir, como se torna ne­
cessário aos desenvolvimentos posteriores, dois sectores no âmbito 
da empresa. O produto lenhoso constituido através dum largo pro­
cesso, dominantemente natural, sofre, sob o ponto de vista da em­
presa, digamos, um «acabamento» de produção, desde o momento 
em que deixa de fazer parte da mata até ao instante em que se 
identifica com um produto oferecido em mercado. Há portanto que 
distinguir o «timber-growing», processo natural, e o sector de ex- 
tracção, identificável com um processo de produção-transporte no 
espaço. Para efeitos da análise económica que se tem em vista neste 
trabalho é possível abstrair, ou melhor, isolar o primeiro sector, de 
modo a poder falar-se dum processo de produção lenhosa que domi­
nantemente o inclua. Tal procedimento, encontra, na prática, uma 
justificação, porquanto o produtor florestal o é, frequentemente, 
apenas até esse momento, generalizado como está o sistema de venda 
do material lenhoso em pé.
1.2.5. O processo de produção lenhosa e a teoria da empresa
Embora não querendo deixar perder de vista o objectivo par­
ticular do presente trabalho nem sequer de, desde o princípio, deixar 
de prevenir-nos, e ao leitor, dessa intenção, torna-se absolutamente 
indispensável, a realização ao longo dele dum esforço de enquadra­
mento das questões específicas da produção florestal que nos ocupam, 
nos princípios da teoria económica que lhe dizem respeito.
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Antes de mais convém lembrar as dificuldades que se levantam 
em tal tarefa, resultantes da relativa novidade de orientação da Eco­
nomia Florestal nesse caminho e das interrogações que se levantam 
no próprio âmbito da Ciência Económica quanto a alguns temas 
básicos que se lhe referem.
Em relação ao primeiro aspecto, escreveu MacGregor [1960:61]: 
«É surpreendente ter de concluir-se que, a despeito dos importantes 
progressos em matéria de economia aplicada desde 1930, a adopção 
dos modernos processos de análise económica na solução dos proble­
mas da actividade florestal tem sido bastante negligenciada. Tem-se 
mantido uma crença generalizada de que a actividade florestal é 
qualquer coisa de diferente dos outros ramos da actividade econó­
mica e, por conseguinte, a «Economia Florestal» como é chamada, 
tem-se identificado com o que parecem ser complicadas fórmulas que 
envolvem cálculos de juros e muito raramente aquilo que poderá 
ser chamado um verdadeiro tratamento económico...»
No que se refere ao segundo aspecto parece-nos poder dizer-se 
que se reflectem ou convergem na teoria da empresa, quando se con­
cebe uma análise dinâmica, alguns dos problemas mais controversos 
da teoria económica. Particularmente, o problema do equilíbrio da 
empresa no tempo, nas suas íntimas relações com a teoria do capital, 
está de facto no âmago de algumas questões em aberto ou sem 
aceitação generalizada dentro da ciência económica.
Sabe-se por outro lado como a teoria da empresa, no âmbito da 
ciência económica, é de formulação relativamente recente. Clàssica- 
mente, os factores de produção ditos 'primários (terra e trabalho) 
aliavam-se ao capital no processo produtivo, de forma admitida es­
pontânea e natural. A consideração do capital, factor de produção 
produzido, foi um passo fundamental na concepção do processo de 
produção. Passou a poder dizer-se, então, que os processos de pro­
dução indirectos (roundabout) são «mais produtivos» do que os pro­
cessos directos, fundados no emprego exclusivo dos factores primá­
rios. O empresário, considerado como um novo factor, só mais tarde 
veio juntar-se ao tríptico clássico, para assumir a função essencial 
de «tomar a iniciativa da produção submetendo-se a riscos no propósito 
de alcançar lucros», como diz Barros [1962:38].
Entretanto, foi essencialmente uma teoria estática da empresa 
que foi ficando elaborada. A produção hipotizada como instantânea, 
o período de integração dos factores produtivos «sem ser datado». Os 
problemas de produção-tempo e daí os do equilíbrio da empresa no
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tempo, ganharam volume, no plano teórico, mais recentemente e é 
neles que incidem algumas controvérsias fundamentais.
R. Frisch é considerado como autor básico na distinção entre 
aspectos estáticos e dinâmicos da teoria da empresa (8). E essa distin­
ção é fundamental. Dizem-no expressamente, por exemplo Dorfman, 
Samuelson e Solow: «Mas o tempo introduziu uma diferença funda­
mental em matéria de problemas económicos, anos de controvérsia 
sobre a teoria do capital o testemunham.» [1962:275]. E já Mars­
hall, justificando a célebre máxima de Cambridge «It is all in Mars­
hall», o referiu: «... o elemento tempo, o qual é centro da principal 
dificuldade da maior parte dos problemas económicos». Ora, como 
também escrevem, aqueles três autores, «tratar os problemas di­
nâmicos simplesmente como casos especiais dos problemas estáticos 
poderia privar-nos de aprofundamentos que uma teoria mais directa 
nos poderá trazer».
1.2.5.1. Ê a dimensão temporal do processo de produção lenhosa, 
a sua característica mais típica. Pode dizer-se, de facto, que o pe­
ríodo de produção florestal, é maior do que em qualquer outro pro­
cesso. Na maior parte dos casos, aqueles que dão sentido e unidade 
ao «florestal» como actividade económica, «aquilo que um homem 
planta, outros colherão», como diz Worrell [1959:183].
Ê este um dos casos em que o tempo pode ser «olhado» como 
um verdadeiro factor de produção. É ainda Worrell, que escreve: 
«... para todos os fins práticos o tempo é um factor de produção em 
Silvicultura...» [1959:184]. Heady, tem oportunidade de escrever tam­
bém : «Tempo, agora, torna-se um importante factor de produção, 
juntamente com a terra e as árvores» [1964:387]. O problema con­
ceptual assim levantado situa-se a par de alguns desenvolvimentos 
ou atitudes recentes em teoria económica. Haavelmo, ao rever criti­
camente questões fundamentais sobre o capital como factor de pro­
dução tem oportunidade de escrever: «Ê talvez uma questão filosó-
(") Anote-se a diferença entre análise estática e dinâmica (designações 
distintas de estacionário e evolutivo) na formulação de SCHneider: «Se, ao con­
trário, se utiliza para a explicação dos fenómenos investigados relações entre 
as variáveis relevantes, nas quais nem todos os valores dos variantes se refe­
rem ao mesmo tempo ou ao mesmo período temporal, então se fala de uma aná­
lise ou teoria dinâmica» [1964:340].
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fica aquela de saber quando devemos considerar o próprio tempo 
como um factor de produção activo... ou quando o devemos consi­
derar somente como um meio que permite o fluxo de serviços de 
outros específicos factores produtivos para integração no produto» 
[1960:47]. E o mesmo autor refere: «Os mais óbvios exemplos de 
time-consuming process são aqueles onde a substância cresce ou 
amadurece num produto final». São exemplos clássicos os do ama­
durecimento dos vinhos, do crescimento de certas culturas agrícolas, 
como forragens e do crescimento das árvores, todos eles, entretanto, 
por um ou outro motivo, diferenciáveis entre si. Evidentemente que 
a presença dum tempo de espera (lags entre inputs e outputs) é 
condição inerente a qualquer processo produtivo, só que, na ge­
neralidade deles, e com objectivos analíticos, a hipótese estática 
de incorporação instantânea dos factores, pode ser mais fàcilmente 
estabelecida. Naqueles casos em que há que considerar não só o 
capital, mas ainda os acréscimos de capital, a hipótese dinâmica 
é a única aceitável — Haavelmo [1960:44J.
I.2.5.2. Ê deste modo que o factor capital (capital lenhoso, a 
sua forma principal) no processo de produção lenhosa, exerce função 
básica. Escreve Fedkiw [1960:1]: «A maior parte das actividades 
da gestão florestal têm uma natureza capitalística, natureza essa mais 
vulgarmente referida na literatura florestal como o longo período da 
produção entre o estabelecimento do povoamento e o corte; por 
outras palavras, o largo período entre o investimento inicial e a 
obtenção de todos os rendimentos esperados» (9).
Ora o capital lenhoso possui características que podem por si só 
permitir a distinção entre o processo de produção lenhosa e outros 
processos produtivos ditos de «consumo de tempo».
Seguindo de perto Duerr [1960], podemos reduzir a cinco essas 
características fundamentais do capital lenhoso (timber-capital): 1) 
interpreta no processo simultâneamente papel de factor produtivo 
e de produto (10); 2) está ligado a um longo período de produção;
(u) Refere este autor, como exemplificação, que: «The ratio of capital to 
the annual rent or stumpage income for regulated forest properties is in the 
vicir.ity of 20 to 1. In the pulp industry the ratio of capital to sales is 1 to 1, 
considered high for a manufacturing industry and in the lurnber industry it 
is closer to 1 to 2» [1960:44],
(,0) «Timber product is also the timber-growing machine, and ultimately 
the machine is the product», como expressivamente escreve Duerr [1960:103].
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3) possui uma baixa taxa de reprodutividade; 4) é o seu custo que 
domina o custo da produção lenhosa; 5) e é dotado de grande versa­
tilidade no que respeita à gama variada das suas possíveis utilizações.
Sendo assim dominado o processo produtivo pelas características 
do capital lenhoso, abre-se à tarefa de planeamento da empresa que 
o integra a óptica do planeamento a longo prazo. E, porque em resul­
tado duma dessas características não existe definido a priori, na 
maioria dos casos, um produto de empresa (lembre-se a versatilidade 
da matéria lenhosa em relação a diferentes usos e os mesmos usos 
para idades ou diâmetros diversos desse material) coincide na tarefa 
de planeamento um objectivo decerto modo original que é o de pla­
near o próprio produto.
1.3. O PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL E A DEFINIÇÃO
DA EXPLORABILIDADE
1.3.1. O planeamento da empresa de produção lenhosa
O planeamento das unidades de produção lenhosa, isto é o estudo 
do mais eficiente uso dos recursos produtivos tendo em vista deter­
minados objectivos empresariais, consiste, tradicionalmente, no esta­
belecimento dum programa a longo prazo, traduzido na escolha das 
revoluções ou rotações e, com base nele, na elaboração dum plano 
geral de exploração, o chamado Plano de Ordenamento.
Concebido num sentido restrito, este Plano de Ordenamento, é 
apenas um plano de natureza técnica destinado a organizar e a explo­
rar as matas de acordo com o princípio de produção sustentada. Neste 
sentido, o Ordenamento Florestal, como disciplina científica, é exclu­
sivamente gestão técnica da empresa. Dum modo geral, os autores 
americanos colocam-se nesta posição. Meyr et al., por exemplo, escre­
vem: «Porém, deve ser recordado que o management, como tema 
florestal, diz principalmente respeito aos aspectos técnicos do orde­
namento». O planeamento económico, assim, incide essencialmente 
na definição do melhor momento de corte das árvores ou dos povoa­
mentos. constituindo o seu resultado um dado a utilizar pelo Ordena­
mento.
Uma posição, mais ligada à origem e evolução da própria ciência 
florestal, concede ao Ordenamento um âmbito mais geral englobando 
as duas perspectivas. É essa a orientação dos autores clássicos euro­
peus. Entretanto, nos tempos mais recentes, principalmente nos eco­
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nomistas florestais alemães, aparece perfeitamente individualizada 
dentro do Ordenamento (Forsteinrichtung), tanto conceptual como, 
efectivamente, nas aplicações, a matéria de planeamento técnico 
(Betriehstechnischen planung)— Cfr. Mantel [1959] e Assmann 
[1961].
1.3.1.1. Sob outra perspectiva, pode-se, de acordo cam Duerr 
[1960] considerar no planeamento da empresa florestal, três campos 
distintos: o planeamento da empresa propriamente dito (enterprise 
planning), o planeamento da exploração (organization planning) e o 
planeamento operacional (operation planning). A pretensão de dis­
tinguir estes diversos campos ganha interesse principalmente com 
o objectivo de enquadramento teórico da actividade de planear. Nos 
dois primeiros casos, domina a ideia de planeamento a longo prazo, 
contra a de planeamento a curto prazo que caracteriza o último.
O planeamento da empresa e o planeamento da exploração refe­
rem-se essencialmente à hipótese do estabelecimento duma nova em­
presa ou duma nova linha de produção dentro da empresa. Neste 
caso, portanto, os problemas a resolver são os comuns a todo o pla­
neamento da empresa; dum modo geral, a solução de questões como 
as seguintes: estudo do mercado, técnica de produção, localização; 
dimensão; investimentos necessários; organização; condições de explo­
ração; financiamento (enunciação a propósito de planeamento indus­
trial de André [1963:30]). Aqui, caberiam os problemas postos a um 
empresário florestal decidido a inaugurar, alargar ou melhorar a sua 
actividade, desde a escolha da terra, das espécies, regime e modos de 
tratamento, à instalação da cultura e à realização de melhoramentos 
fundiários até à integração industrial e aos programas técnico-eco­
nómicos a longo prazo a seguir. Duerr [1960:229] considera como 
as tarefas mais típicas de cada um destes tipos de planeamento, para 
o primeiro caso, as de estudo da integração vertical e horizontal da 
empresa, e, para o segundo, as de dimensão.
Por outro lado, o planeamento operacional, refere-se dominante­
mente ao planeamento da melhor utilização dos recursos fixos da 
empresa. Portanto, o planeamento das operações de cultura, explora­
ção e extracção de produtos, conservação de obras fundiárias como 
a rede de estradas, elaboração de inventários, etc....
Como diz o próprio Duerr [1960], não é fácil considerar «orgâ­
nicamente separados» os diversos tipos de planeamento, dadas as 
inter-relações íntimas entre os diversos objectivos e em virtude das
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características da produção lenhosa. E é precisamente no problema 
da decisão sobre o momento de corte das árvores e dos povoamentos 
que se conjugam todas as influências recíprocas das diversas tarefas 
de planeamento. De facto, sobre tal decisão interferem todos os en­
cargos e receitas que se verificam durante a longo período de for­
mação do produto, donde no planeamento a longo prazo, típico da 
atitude tradicional dos economistas florestais, a definição do momento 
de corte assumir o significado de planeamento global da empresa ou 
da exploração.
Nas recentes orientações de alguns economistas americanos, veri- 
fica-se a tendência para a adopção dum conceito de planeamento con­
tínuo, no qual essa decisão é tomada e repetida a curto prazo, donde 
assumir características de planeamento operacional. Em qualquer 
sentido a decisão sobre o momento de corte, constitui-se objectivo 
primordial e específico do planeamento da produção lenhosa.
1.3.2. O conceito de explorabilidade
A decisão sobre o momento de corte de uma árvore (ou dum 
povoamento) contém em si, como acto económico, uma originalidade 
que importa destacar e que, só por si, justifica o aparecimento dum 
termo de certo modo também original, como é o de explorabilidade.
Normalmente, em qualquer actividade de produção há um conhe­
cimento prévio, mais ou menos indiscutível, do que constitui o pro­
duto da empresa. Não acontece assim, no caso da produção lenhosa.
Evidentemente, o material lenhoso é um produto comercial, e 
muitas vezes estabelecem-se explorações florestais com o objectivo 
definido de produzir determinado tipo de material lenhoso destinado 
a fim específico: por exemplo, choupais para produção de material 
de desenrolamento, talhadias de castanheiro para produção de aduelas 
ou material de cestaria, eucaliptais para pasta de papel. Mas, mesmo 
nestes casos, que não constituem nem alguma vez constituiram a 
grande massa das explorações florestais, há uma certa gama de ida­
des ou de dimensões, digamos, de oportunidades para que o material 
lenhoso satisfaça esses fins; qual delas escolher? E na exploração 
florestal tradicional, onde esta particularidade se acentua, o que é, 
economicamente, o produto da empresa? Na produção agrícola, por 
exemplo, há dum modo geral um produto perfeitamente caracterizado 
e um momento de colheita perfeitamente definido, normalmente, por 
uma maturidade fisiológica.
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 31
Ora, de maneira generalizada e típica, o material lenhoso exige 
a sua definição como produto da empresa por um processo original, 
o duma definição de natureza técnico-económica, ou seja da defini­
ção duma «maturidade» técnica ou económica.
Saber qual é o produto da empresa, é no caso da produção 
lenhosa, um problema, um problema de planeamento, que se põe 
como principal decisão empresarial, tanto ao empresário que já pos­
sui uma mata como àquele que vai dedicar-se à exploração florestal.
É aqui que entronca o conceito de explorabilidade, o qual, como 
escrevia o nosso Mendes de Almeida, «é muito característico da eco­
nomia florestal» [1936:67].
1.3.2.1. O conceito de explorabilidade pode apresentar-se de 
modo simples. Pardé, um autor que foi fonte principal da divulgação 
mais recente desta matéria no nosso País, apresenta-o do seguinte 
modo: «... uma árvore (ou um povoamento) é explorável, quando 
realiza, no máximo, o tipo de utilidade que dela se espera, e (...) 
explorabilidade duma árvore ou dum povoamento é o estado duma 
árvore ou dum povoamento explorável» (n). S. Hall, escreveu em 
referência às explorabilidades: «São as condições em que se encontra 
a maioria das árvores dum povoamento satisfazendo a predetermi­
nados fins do seu proprietário» [1945:114].
(") Pardé [1930:57]. Tem interesse a propósito registar algumas definições 
e apreciações dos autores franceses. No «Cours élementaire de Culture des Bois», 
primeira edição em 1837, Lorentz e Parade, respectivamente, fundador da Escola 
de Nancy e seu sucessor, autores que fazem na origem a ligação com os florestais 
alemães, Hartig e Cotta, escreveram: «Un bois est exploitable quand il a atteint 
la maximum de son acroissement ou de sont utilité. II semblerait que l'accroisse- 
ment doit être le régulateur naturel de Vexploitabilité, mais celle-ci est presque 
toujours modifiée par les besoins de la société et les intérêts des propriètaires» 
[1867:175]. Tassy [1872:67]: «On definit, 1’exploitation des arbres au moment ou 
l’on peut retirer de leur exploitation les plus grands avantages». HuFFEL:«On voit 
combien sont variés les points de vue lors du choix d’un but pour 1'exploitation, 
ou bien, pour nous exprimer comme l’ont souvent fait les auteurs forestiers, 
combien sont variés les genres d’exploitabilité forestières.» [1907:294]. Guinier 
et ai. [1947:324]: «La question se pose tout d’abord de savoir à quelle époque de 
sa vie on doit réaliser un arbre ou un peuplement. Suivant les Services qu’on 
attend de lui, un arbre peut être déclairé múr à des époques três différentes. 
Cest la question de Vexploitabilité». Schaeffer [1949; 1960:113]: «Lorsqu’un arbre 
ou un massif a atteint l’âge ou son abatage est le plus opportun, il est dit 
exploitable et les conditions qu’il remplit alors constituent son exploitabilité».
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O conceito de explorabilidade destina-se, portanto, a preencher 
uma lacuna do modelo de produção lenhosa, o da indefinição do pro­
duto. A completa caracterização do processo de produção lenhosa e, 
em particular, do produto, só fica feita ao acrescentar-se à palavra 
explorabilidade, tradutora do sentido de condição ou aptidão para 
ser explorável, uma designação qualificativa do carácter ou do fim 
da exploração. A cada fim específico corresponderá uma designação, 
a qual define um tipo de explorabilidade ou, mais simplesmente, uma 
explorabilidade.
Para definição do momento em que a árvore ou o povoamento 
são exploráveis de acordo com um determinado fim, prèviamente 
posto, utiliza-se como unidade, uma variável característica da árvore 
ou do povoamento, normalmente a idade ou diâmetro; o valor dessa 
variável no momento óptimo de exploração, define o chamado termo 
de explorabilidade; representá-lo-emos por r, idade da revolução ou d, 
diâmetro que define a rotação, associados a um índice, letra maiús- 
cula, correspondente ao tipo de explorabilidade a que se referir.
Na terminologia económico-florestal anglo-saxónica não surge 
a palavra «exploitability» e o desenvolvimento de toda a matéria 
englobável sob a designação de teoria da explorabilidade é normal­
mente incluído numa teoria da «rotação», indiferentemente empre­
gado o termo no sentido de revolução e rotação (,z).
Entretanto, o termo «maturity» que lhe corresponde é dum modo 
geral utilizado, particularmente em referência a um tipo de explora­
bilidade, a financeira, sob a designação de «financial maturity».
(,:) O vocábulo «rotation» 6 registado do seguinte modo na Forest Termino- 
logy [1958:70]: «The period of years required to establish and grow timber crops 
to a specified condition of maturity». Os autores espanhóis utilizam a palavra 
turno, embora disponham e refiram uma designação correspondente à de explo­
rabilidade, a cortabiilidade — Mackay [1944]. Os autores italianos empregam 
também turno e, no caso especial das matas irregulares, referem-se ao diâmetro 
de recidibilitá. Entre nós, como o regista Mendes de Almeida [1939:39], turno, 
foi igualmente um termo utilizado, tendo-se no entanto fixado a terminologia na 
distinção entre rotação e revolução, respectivamente, aplicáveis às matas irre­
gulares e às matas regulares; por definição, a revolução não é mais do que «um 
caso especial de rotação aplicável aos cortes de regeneração». Num autor portu­
guês, pode encontrar-se — MENDIA [1882], o termo rotação indiferentemente em­
pregado nos dois sentidos.
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1.3.3. Tipologia da explorabilidade
É matéria que tem ocupado grossas partes dos livros de texto 
de índole ou pretensão económica florestal, esta, englobável, quanto 
aos seus princípios e aos métodos dela decorrentes, sob a designação 
de teoria da explorabilidade. Mas é matéria que, igualmente, da diver­
sidade das fundamentações teóricas à confusão terminológica tem sido 
objecto de tratamentos, os mais díspares, e de controvérsias, as mais 
célebres, no âmbito do «económico florestal». Simultâneamente, é ma­
téria cuja evolução pode interpretar bem toda a própria evolução da 
economia florestal.
É difícil, no entanto, o esforço de sistematização sob uma pers- 
pectiva histórica, particularmente no que se refere a uma apresen­
tação exaustiva de todos os critérios e métodos, na sua forma original, 
e não é esse o objectivo essencial do presente trabalho. Faremos ape­
nas, por isso, uma apresentação esquemática dos diversos tipos de 
explorabilidade, com as referências indispensáveis às origens, bases 
em que assentam e respectivo enquadramento.
1.3.3.1. Parece-nos certo e justo, até como homenagem devida 
a nomes respeitáveis, que se siga de muito perto uma orientação ins­
pirada na literatura portuguesa sobre o tema, onde dominam as 
«lições» dos professores Mendes de Almeida e Santos Hall (13).
Uma primeira grande divisão, adoptada e divulgada por estes 
autores, separa 2 grupos: as explorabilidades ditas florestais, das 
explorabilidades extra-flor estais. Cabem no l.° grupo, as 2 últimas 
divisões da muito conhecida e citada classificação geral das explora­
bilidades de Pardé [1930:58], assim estabelecida: 1) explorabilida­
des relativas aos serviços prestadas pelas árvores ou povoamentos 
«en restant sur pied»; 2) explorabilidades relativas aos produtos não 
lenhosos; 3) explorabilidades relativas aos produtos lenhosos.
Noutros termos, podemos dizer que se consideram florestais ou 
extra-florestais as explorabilidades que, respectivamente, dizem res­
peito à produção bens (materiais) ou à prestação de serviços (bens 
imateriais), no sentido económico destes termos.
(13) Orientação mantida, actualmente, pelo Professor Fernando Raposo, da 
Cadeira de Economia Florestal, do I. S. A.
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Portanto, uma primeira grande divisão das explorabilidades, 
baseada na natureza dos objectos económicos, fins da exploração, será 
a seguinte:
A. Explorabilidades relativas à prestação de serviços
B. Explorabilidades relativa à produção de bens.
Entre as primeiras, onde dominam como fins todas as utilidades 
que as matas prestam, englobáveis no sentido da expressão influên­
cias florestais, há um caso que merece referência especial, a chamada 
explordbilidade física ou natural. As funções que com tais objectivos 
são exercidas pelas árvores, podem determinar ou não o corte duma 
árvore antes dela atingir a caducidade; com este fim lato de protec- 
ção ou de exercício de função estética, pode haver motivos, e há-os 
frequentemente, para o corte da árvore em qualquer momento da 
sua vida; quando assim não for, as árvores são ou podem ser deixadas 
até à sua «maturidade física». Esta é a explorabilidade física ou 
natural (14).
Entre as explorabilidades relativas à produção de bens pode 
estabelecer-se uma outra grande divisão, quanto à natureza dos bens 
produzidos:
B.a. Explorabilidades relativas aos produtos florestais não le­
nhosos
B.b. Explorabilidades relativas à produção lenhosa
Das explorabilidades florestais «relativas aos produtos não le­
nhosos», o problema por menos típico em relação a uma especificidade 
florestal, embora não menos importante, acrescente-se (basta recor­
dar exemplos como os dos sobreirais, azinhais, soutos), ultrapassa 
as preocupações principais que são motivo do presente trabalho. Inte-
(,4) Referem-se alguns autores a uma explorabilidade cultural ou silvícola 
interpretativa das ideias dos silvicultores naturalistas, através da qual se pro­
cura apenas «assurer aux peuplements un état sain, vigoureux, sans préocupation 
économique ou financière», como diz Schaeffer [1960:114] de acordo com a 
máxima: «Faites-moi de la bonne culture; le reste vous 1’aurez par surcroit».
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ressam-nos especialmente as explorabilidades relativas à produção 
lenhosa.
1.3.3.2. Quando o objectivo de produção é o da obtenção de 
material lenhoso, o planeamento do momento do corte pode assentar 
em diversos modelos básicos. Segundo o esquema de Pardé, há a con­
siderar a dicotomia formada pelas explorabilidades relativas ao «ren­
dimento em espécie» e pelas explorabilidades relativas ao «rendi­
mento em dinheiro». Portanto, uma primeira divisão separaria 
aqueles casos em que o modelo definidor da explorabilidade não 
inclui valores monetários, em que se estabelece um critério de natu­
reza técnica, destinado à escolha duma dimensão, dum volume, de 
características físicas, duma forma ou duma repartição segundo 
classes de aproveitamento, a fundamentar a tarefa de decidir, da­
queles casos em que esse modelo inclui os valores monetários, quer 
a medir os resultados quer os encargos.
Consoante se consideram todos, só alguns ou não se consideram 
os encargos associados ao custo de produção, surgem diversos tipos 
de explorabilidade. Dando um maior âmbito a uma designação com 
origem em Gaffney [1960], poderemos considerar todos os tipos de 
explorabilidade em que se consideram rendimentos em termos mone­
tários mas em que não intervém os juros dos capitais fundiários 
ou de exploração, num grupo a classificar como o das explorabili­
dades de juro nulo, em oposição aquelas outras em que o juro é ele­
mento fundamental, as explorabilidades financeiras. Teremos, deste 
modo, quanto à natureza técnico-económica dos critérios de definição:
B.b.l. Explorabilidades técnicas
B.b.2. Explorabilidades de juro nulo
B.b.3. Explorabilidades financeiras
No primeiro sub-grupo, portanto, reúnem-se aquelas explorabili­
dades onde o produto fica definido por um índice independente dos 
valores monetários do material lenhoso isto é por um critério de 
natureza técnica: 1) explorabilidade absoluta (15) também designada
(,5) A designação de explorabilidade absoluta parece ter origem no facto 
de na sua concepção se opor às restantes explorabilidades, nas quais, segundo a 
expressão de Lorentz e Parade [1867:179], não é considerada «la production en 
matière d’une manière absolue» mas sim, relativa.
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por fisiocrática (ry) — que corresponde, nas palavras de M. Almeida 
[1936], «à maior produção média anual do volume lenhoso, que se 
pode obter em uma superfície determinada sem preocupação de quali­
dade de produto, nem de natureza, nem dimensões»; 2) explorabili- 
dade tecnológica (rT), a qual se caracteriza pela «produção da maior 
quantidade possível de material lenhoso próprio para um emprego, 
um ofício ou uma arte», como diz Pardé [1930:65]; 3) explorabilidade 
«económico-social» onde havia «em vista a produção de árvores de 
grandes dimensões e sãs, isto é, que tenham o maior número de 
aproveitamentos», como escreveu S. Hall [1945].
No primeiro caso, como a designação de fisiocrática que muitos 
autores lhe apõem, deixa antever, pode admitir-se uma influência 
das doutrinas dos «filósofos e economistas» duma ordem natural, 
dos meados do século XVIII para os quais «só a terra é produtiva» 
daí que se torne necessário obter dela as máximas produções por 
unidade de superfície e de tempo — isto é o acréscimo médio anual 
máximo do volume lenhoso. Entretanto, embora independente de 
considerações económicas, talvez possa dizer-se que tem sido, a nível 
mundial, a de mais generalizada aplicação, mesmo nos dias de hoje, 
como o referem, por exemplo, Gaffney [1960:80], comentando a sua 
adopção pelos Serviços Florestais dos Estados Unidos e Grayson 
[1962:6], ao analisar a sua aplicação na Grã-Bretanha.
No que se refere à explorabilidade que designámos por tecnoló­
gica, tradicionalmente referida como técnica, parece-nos mais apro­
priada, sob o ponto de vista do enquadramento geral do presente 
trabalho, aquela designação, na medida em que traduz um sentido 
de obtenção dum produto destinado a certo fim tecnológico e na 
medida em que técnicas são todas as explorabilidades deste sub- 
-grupo, pois a sua definição se baseia na aplicação dum critério de 
natureza técnica. Trata-se duma concepção de objectivos da explora­
ção florestal que pode encontrar mesmo justificação económica na 
actualidade, em muitos casos, desde que a aplicação posterior dum 
critério de análise económica permita aferir dos seus resultados sob 
essa perspectiva.
Quanto à explorabilidade «económico-social» ela corresponde à 
concepção difícil de aceitar actualmente apenas nos termos em que 
foi considerada tradicionalmente, os de que a produção da «maior 
quantidade possível de material lenhoso tendo a máxima utilidade 
da essência a que pertencem» satisfaz «melhor aos ensinamentos da 
economia política e às verdadeiras necessidades da sociedade», como
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o escreveu Pardé [1930 J. Ê um tipo de explorabilidade tradicional­
mente considerada como aquela a que devem estar submetidas as 
matas do Estado; o caso do nosso Pinhal de Leiria, serve de exemplo. 
Trata-se, ao fim e ao cabo, duma explorabilidade tecnológica.
I.3.3.3. As explorabilidades incluídas nos dois últimos sub-gru- 
por (B.b.2. e B.b.3.), portanto onde são considerados os valores mone­
tários da produção, distinguem-se entre si pela consideração ou não 
dos juros dos capitais envolvidos no processo de produção. Entretanto, 
no primeiro sub-grupo, num caso, além de não se considerarem estes 
encargos, também não se consideram as próprias despesas efectivas.
Em conjunto, podem distinguir-se entre si, pela natureza do 
índice económico ou do resultado da empresa que se pretende maxi­
mizar. Deste modo, teremos para as explorabilidades de juro nulo:
B.b.2.1. Maximização do preço unitário do material lenhoso; 
Explorabilidxide mercantil (rL.)
B.b.2.2. Maximização do rendimento bruto; Explorabilidade 
mista (r )
B.b.2.3. Maximização do rendimento líquido; Explorabilidade 
florestal ou da renda florestal (rp)
Desprezam-se, portanto, os custos de produção, de maneira total, 
nos dois primeiros casos (o primeiro, não considera sequer explicita- 
mente a evolução do volume) e, de modo parcial, no caso da explora­
bilidade relativa à renda florestal. A explorabilidade relativa ao ren­
dimento bruto, refere-se ao rendimento bruto médio anual máximo, 
assim como a explorabilidade relativa à renda florestal se refere ao 
rendimento líquido médio anual máximo.
Do mesmo modo nas explorabilidades incluídos no sub-grupo 
B.b.3., onde se utiliza um critério financeiro para a sua definição, 
podem separar-se alguns casos fundamentais, de acordo com o índice 
ou o resultado que se pretende maximizar. Pela própria definição, 
são as únicas que se fundamentam numa verdadeira concepção eco­
nómica ao nível da empresa, pelo que poderiam designar-se explora­
bilidades económicas. Admitindo, entretanto, que outros tipos de 
explorabilidade, baseadas em critérios não financeiros, podem em 
condições particulares ou sob um enquadramento macro-económico,
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assumir características tipicamente económicas, parece preferível a 
designação específica de financeiras que, simultâneamente, serve a 
estabelecer melhor as diferenças entre as três principais divisões das 
explorabilidades relativas à produção lenhosa.
De acordo com o mesmo fundamento, portanto, podem conside­
rar-se os seguintes principais tipos de explorabilidade financeira:
B.b.3.1. Maximização do rendimento do capital-terra; Explora­
bilidade relativa à renda do solo ou ao valor do solo (rg)
B.b.3.2. Maximização do lucro; Explorabilidade relativa ao lu­
cro )
B.b.3.3. Maximização da taxa de juro dos capitais investidos;
Explorabilidade relativa à taxa de juro florestal efec- 
tiva (rT)
Registam-se no Quadro 1-1 os diversos tipos de explorabilidade, 
segundo um esquema em que se pretende salientar os critérios em 
que assentam.
1.3.3.4. Existiu sempre entre os autores florestais grande diver­
sidade terminológica, a respeito dos vários tipos de explorabilidade, 
umas vezes como natural consequência dos conceitos próprios das 
épocas em que as suas obras eram escritas, outras vezes, por insufi­
ciência ou demasiada particularização do enquadramento teórico em 
que se colocavam. Vale a pena, por isso, fazer breve revista a algumas 
das designações utilizadas pelos principais autores, com o objectivo 
de mostrar diferenças mais marcadas.
Dum modo geral, aparecem por toda a literatura florestal para 
as explorabilidades relativas à renda do solo e à renda florestal, as 
designações com origem nos termos germânicos bodenrente e wal- 
drente, a que correspondem na linguagem anglo-saxónica a soil rent 
e a forest rent ou soil rental e forest rental. Na linguagem francesa, 
e também em correspondência encontram-se rente foncière e rente 
forestière. Simultâneamente, quando no primeiro caso, se atribui a 
designação de explorabilidade relativa ao valor do solo, isto é ao 
valor de expectativa do solo, a designação original de bodenerwar- 
tungswert, tem a correspondente anglo-saxónica, soil expectation 
value.
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QUADRO 1-1
TIPOS DE EXPLORABILIDADE















médio anual absoluta (rv)
B. bens




1. preço mercantil <ru>
2. rendimento
b. produção 2. juro nulo bruto mista (rR)
lenhosa 3. rendimento
líquido renda florestal (Tp)
1. rendimento do
3. financeira capital-terra renda do solo <rs>
2. lucro lucro <rL>
3. taxa de juro taxa florestal
efectiva (r.J)
É principalmente entre os autores latinos, onde se verifica uma 
tendência para a consideração de muitos tipos de explorabilidade, que 
se encontram as maiores discrepâncias terminológicas. Bom exemplo, 
é a classificação de explorabilidade económica. Aparece, por exemplo, 
em Schaeffer [1960:118], aplicada à explorabilidade relativa ao ren­
dimento bruto ou mista, embora confundida esta com a explorabili­
dade relativa à renda florestal. Aparece também com esta última 
acepção em Patrone [1944:161]. Mas é, mais frequentemente, apli­
cada a designação, por vezes em equivalência ou associação à classi­
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ficação de social, ao caso dos objectivos de «maior quantidade possí­
vel de madeira tendo a máxima utilidade, em relação aos empregos 
para que pode servir», como diz Pardé [1930:66]; uma obra ameri­
cana, segue o mesmo critério — Chapman e Meyer [1947:247]. O mo­
tivo fundamental desta atribuição encontra-se já exposto em Huffel 
[1907:296] que escreveu: «O tipo de explorabilidade que visa os pro­
dutos mais úteis é também habitualmente aquele que corresponde 
à maior renda». A variada aplicação do termo, chega a incluir a explo­
rabilidade absoluta, como é o caso de M. Almeida [1936:73] que, por 
outro lado designa precisamente social ou intermédia, a explorabili­
dade económico-social.
A explorabilidade que incluímos sob a designação de tecnológica 
aparece, como se disse, habitualmente, classificada como técnica. En- 
contra-se em Mackay [1944:168], no entanto, aquela designação. A 
orientação englobante que leva a considerar como explorabilidades 
técnicas, todos os casos em que existe um critério de natureza técnica 
a determinar os fins da produção de material lenhoso, incluindo por­
tanto além da tecnológica a absoluta e mesmo a «económico-social» 
pode encontrar-se em obras recentes como as de Meyer et dl. [1961:66] 
e Patrone [1960:34].
A explorabilidade da máxima produção lenhosa por unidade de 
tempo, é, por outro lado, quase unânimemente designada por abso­
luta, nos autores franceses, desde Lorentz e Parade [1867:179]. Nos 
autores anglo-saxónicos aparece normalmente em correspondência 
com as designações de «rotation for the highc-st volume yield» ou 
«maximum mean annual yield». A classificação de fisiocrática, surge 
em autores franceses e italianos. Uma excepção é, por exemplo, a da 
Mackay que aplicou a designação renta absoluta à explorabilidade 
relativa à renda florestai, incluindo a explorabilidade absoluta sim­
plesmente como a da «renta en especie».
As designações de explorabilidade mista e mercantil — S. Hall 
[1945] —são também apresentadas nos mesmos termos, por exemplo, 
em Perona [1896:52]. Os autores anglo-saxónicos referem a primeira 
sob a expressão classificativa de «gross yield».
Duas outras frequentes sobreposições terminológicas, referem-se 
às atribuições dos termos florestal e financeira. Assim, o primeiro 
aparece, umas vezes, aplicado à explorabilidade da renda florestal, 
como por exemplo em S. Hall [1945:125], e, sob a designação 
expressa de turno boschivo, em Perona [1896:52]; outras vezes, apli­
cado à explorabilidade absoluta, como em M. Almeida [1936:73].
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A designação de financeira, tem sido, muito geralmente, mas 
em especial nos autores anglo-saxónicos, atribuída com exclusividade 
à explorabilidade relativa à taxa de juro florestal —é a financial 
yield de Hiley [1930:131] e Chapman e Meyer [1947:176] — quando 
não aparece simplesmente referida como a «rotation for the highest 
rate of interest», como é o caso da tradução inglesa do livro de 
Petrini [1953:113]. Igualmente, nos autores francesas a exploitabilité 
financière é, dum modo geral —Guinier et ál. [1947:325] — a da 
máxima taux de placement. Por outro lado, consideram sob a designa­
ção de financeira, quer a explorabilidade relativa à taxa efectiva quer 
a relativa à renda do solo, autores como Mackay [1944] e S. Hall 
[1945:122]. Patrone [1944:155] [1962:69], estabelece uma distin­
ção: para a renda do solo, é o turno finanziário para a taxa efectiva 
é o turno del reddito finanziario. Raramente, mas acontece com M. 
Almeida [1936:77] e Davies [1954:236], aparece incluída como fi­
nanceira a explorabilidade relativa à renda florestal.
Os autores franceses têm utilizado a expressão explorabilidade 
comercial, já referida por Puton [1888:178], umas vezes para de­
signar os dois tipos de explorabilidade financeira, como é o caso de 
Pardé que se refere a dois métodos, o da rente foncière e o da taux 
de placement [1930:75], mas mais frequentemente apenas para o caso 
da renda do solo — Schaeffer [1960:124].
1.3.3.5. O problema do planeamento da empresa florestal, em 
particular, e precisamente, o problema da explorabilidade, pôs-se pela 
primeira vez perante os sintomas de escassez da produção lenhosa, 
o que conduziu, numa época de dominância das doutrinas mercanti- 
listas, à criação de concepções favoráveis à defesa dum objectivo de 
máxima produção lenhosa. Tais concepções de máxima produção, ini­
cialmente surgiram em termos de máxima produção em volume, para 
mais tarde, assumirem a expressão de máximo valor bruto dessa 
produção.
Durante os séculos XVI e XVII —Thomson [1942] — dominou, 
assim, a doutrina da «gross yield». E até meados do século XIX con­
tinuaram os diversos autores a ignorar os custos de produção, embora 
a concepção da máxima produção lenhosa se transformasse na da 
máxima produção lenhosa por unidade de tempo, surgindo aí a con­
cepção da explorabilidade absoluta ou fisiocrática. Só mais tarde, com 
Faustmann e Pressler, uma verdadeira concepção económica, sob 
o ponto de vista da empresa, acorre a basear o problema de definição
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da explorabilidade. É a chamada «teoria da renda do solo», fundada 
na maximização do valor do solo ou da renda do solo, que faz a sua 
entrada na ciência florestal e, com ela, posteriormente, o grupo das 
explorabilidades financeiras. Simultaneamente, é o aparecimento do 
espírito económico-privado na exploração das matas. Daí, como o re­
fere também Thomson [1942:28], que tenha partido essencialmente 
dos forest administrators e silviculturists, uma reacção contra esta 
concepção, porque viam nela, em resultado do encurtamento das re­
voluções que determinava, o perigo de desfalque do capital lenhoso 
dos países. Dessa reacção, por fins do século XDC e estendendo-se 
adentro do nosso século, surge a doutrina da renda florestal, onde em­
bora considerando-se as despesas efectivas de produção, se desprezava 
o recurso ao juro composto e a sua aplicação ao conjunto dos encargos 
dos capitais investidos, estimulando-se o alongamento das revoluções.
Um dos argumentos em defesa desta concepção e da própria de­
signação de florestal, residia no facto de que nas matas ordenadas, 
objectivo de toda a técnica florestal, originando rendimentos anuais 
não havia motivo para a consideração do juro composto. Como é evi­
dente, correspondia tal concepção a admitir a empresa isolada no seio 
duma economia, onde não houvesse oportunidades alternativas de 
aplicação dos capitais investidos na exploração. Hoje, deve conside- 
rar-se posição teórica indefensável, embora durante muitas dezenas 
de anos, em oposição à teoria da renda do solo, tivesse sido motivo 
de célebres discussões entre os autores florestais.
CAPITULO II
O PROCESSO DE PRODUÇÃO LENHOSA
2.1. A LEI EMPÍRICA DO CRESCIMENTO LENHOSO
2.1.1. Crescimento lenhoso e produção lenhosa
É de certo um dos aspectos mais salientes da ciência económica 
contemporânea, o carácter de objectividade que tem sido possível 
dar-lhe, mercê da penetração duma metodologia caracteristicamente 
econométrica. No que se refere ao fenómeno produtivo, são decisivas 
algumas destas penetrações da econometria, desde a própria concepção 
do fenómeno sob a forma interpretativa de função matemática às 
suas aplicações práticas.
Tem-se revelado vantajoso, embora frequentemente difícil, distin­
guir as relações que se estabelecem entre factores e produtos em 
termos físicos, as leis técnicas da produção, a função de produção 
propriamente dita e as mesmas relações em termos de valor, as leis 
económicas da produção. Evidentemente que a análise económica a 
maior parte das vezes não se satisfaz apenas com a definição das 
funções de produção em termos físicos, mas estas só por si porque 
interpretam bem uma «tecnologia» do processo de produção, portanto 
dele muito característico, ajudam, além do mais, a salientar os 
aspectos diferenciais de cada processo. A intervenção de juízos de 
valor e a sua aplicação às variáveis-quantidades que intervêm numa 
função de produção é, por outro lado, uma necessidade objectiva de 
aplicabilidade no seio duma economia concreta, em funcionamento, 
uma necessidade derivada da exigência dum denominador comum para 
comparação de factores e produtos.
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Tais juízos de valor, e daí os coeficientes de valoração a aplicar, 
podem, sob um ponto de vista teórico, ter diversas naturezas; logi­
camente, o preço de mercado tem sido o coeficiente tradicional da 
teoria económica. Escreve Frisch: «Segundo a natureza do sistema, 
se falará de análise económica em função dos preços, de análise eco­
nómica social, de análise semi-técnica, etc. Não cabe à ciência decidir 
qual dos sistemas é o melhor... Mais frequentemente, nós utilizamos 
a noção de preço porque ela é a mais cómoda de tratar do ponto de 
vista didáctico. Mas os raciocínios relativos ao óptimo económico, 
etc. mantêm-se os mesmos para coeficientes duma ou outra natu­
reza» [1963:9].
2.1.1.1. O processo de produção florestal, talvez porque muito 
mais próximo da Natureza do que outros processos produtivos, por­
que em muitos casos escapa de facto a uma teorização com base 
estrita em preços de mercado, tem-se mostrado, frequentemente, como 
figura insólita e resistente, digamos assim, a uma «entrada na casa 
de todos» da ciência económica. Pondo de lado, mesmo, o caso das 
influências florestais, cuja «economia» está muito longe ainda de ga­
nhar enquadramento aceitável, e considerando apenas o objectivo de 
produção de material lenhoso, têm constituído a base dos modelos 
de análise e de definição da eficiência produção, concepções e métodos 
que se podem enquadrar exclusivamente numa análise técnica do fe­
nómeno produtivo.
Com o objectivo de esclarecimento da «tecnologia» do processo 
de produção lenhosa, não só por motivo de apresentação sistemática, 
mas porque há que dar-lhe esse destaque, interessa passar em revista 
o fenómeno do crescimento lenhoso que directamente nos levará à 
análise de algumas leis técnicas da produção.
Assente-se, antes de mais, em que a perspectiva analítica é a 
da economia e não a da biometria ou, em particular, da dendrometria. 
Daqui que haja interesse em distinguir, desde já, entre crescimento 
lenhoso e produção lenhosa. Embora o crescimento vise a produção, 
não é tão académica, como possa parecer, a necessidade da sua dis­
tinção. Spurr, escreveu, a propósito: «Crescimento (growth) é um 
vasto conceito, significando simplesmente o gradual acréscimo de uma 
coisa viva por processos naturais (...). Produção (yield), porém, tem 
um significado totalmente diverso. Enquanto o crescimento se traduz 
no acréscimo verificado num determinado período de tempo, produção
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é o acréscimo que está em condições de ser «colhido» num determi­
nado momento.» [1952:205].
Diga-se ainda que o estudo do crescimento, em princípio, de certo 
modo destacável duma teoria de produção, é matéria das mais impor­
tantes e das mais características da ciência florestal. Nela, é funda­
mental o estudo das relações que se estabelecem entre as múltiplas 
variáveis biométricas (como diâmetros, áreas basais, alturas, índices 
de forma, idade, volume), cujos valores dependem não só do processo 
natural, mas também das intervenções técnicas do florestal-cultivador. 
Ã análise do fenómeno produtivo, importam principal mente os resul­
tados da intervenção do florestal-empresário, portanto dos resultados 
das decisões técnico-culturais, embora estas possam frequentemente 
ser comandadas por aquelas e vice-versa. Como escreve Worrell: 
«a produção lenhosa é baseada na silvicultura» só depois de «esta­
belecidos métodos biologicamente correctos, uma escolha económica 
pode ser feita por meio duma cost-revenue analys-is» [1959:197].
2.1.2. Hipótese da continuidade do crescimento lenhoso
2.1.2.1. Considere-se o caso duma árvore florestal isolada repre­
sentativa de condições normais, médias, de crescimento natural.
O crescimento, traduzido, para efeitos de análise da produção 
pela evolução da variável volume no tempo, é directamente influen­
ciado por dois factores gerais, as características específicas da árvore 
e as características da estação ecológica onde ela se encontra. Ex­
cluídas condições anormais, o processo constituído pela aposição de 
camadas lenhosas sucessivas, desenvolve-se, o volume aumenta, desde 
um momento zero, que para objectivos analíticos pode ser suposto ime­
diatamente anterior à formação da primeira camada anual até um 
momento t, no qual se atinge um máximo de volume lenhoso, que 
corresponderá ao momento da morte fisiológica da árvore 0). Nor­
malmente, no caso da produção com objectivos económicos o mo­
mento do corte das árvores é muito anterior.
Sob o ponto de vista da produção organizada, o interesse do estudo 
do crescimento da unidade-povoamento ultrapassa o da unidade-ár-
(’) Enquanto a árvore vive, produz sempre uma camada anual, por mais 
reduzida que esta seja. A hipótese de considerar ainda com objectivo técnico ou 
económico, árvores que se mantêm de pé, após este momento, não parece mere­
cer qualquer interesse sob o ponto de vista analítico que aqui nos prende.
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vore. Os povoamentos caracterizam-se por possuírem determinada 
composição e determinada estrutura, originada na grande variedade 
das combinações específicas possíveis e dos sistemas de governo e 
modos de tratamento a que podem estar submetidos. Entretanto, 
podem reunirem-se em dois grandes grupos todos os sistemas de ex­
ploração das matas. Sob uma perspectiva de teoria de produção, isso 
torna-se perfeitamente aceitável, porquanto as grandes linhas carac- 
terísticas do processo, em relação a cada um deles, mantêm a sua 
unidade. Esses dois grandes grupos são, o dos povoamentos regulares 
ou coetâneos e dos povoamentos irregulares ou disetâneos, os even- 
-aged e uneven-aged stands dos autores de língua inglesa.
Um povoamento regular, isto é um conjunto de árvores de idades 
aproximadamente iguais, quando sujeito a exploração, contra o que 
acontece no caso duma árvore isolada, apresenta uma linha de evolu­
ção do volume no tempo que reflecte o efeito das intervenções cul­
turais.
Aos factores gerais que directamente influenciam a expressão 
quantitativa do crescimento-volume duma árvore, isto é, espécie e 
ecologia, junta-se um terceiro factor, o da intervenção técnica, con­
cretizado principalmente através dos cortes culturais, de variado tipo, 
intensidade e periodicidade. E repare-se que este capítulo da inter­
venção do homem sobre uma população viva que se aumenta a si 
própria, para além de ser muito característica da cultura florestal, 
é origem dos mais complexos problemas de conhecimento das produ­
ções, problemas que raramente se põem noutros tipos de culturas; 
basta pensar em que as intervenções de hoje, têm reflexos que se 
estendem por muitas dezenas de anos e que uma modificação do sis­
tema aplicado num determinado momento, ocasiona dificuldades ou 
impossibilidade de se saber o que teria acontecido na hipótese de se 
não ter realizado a intervenção.
Num povoamento deste tipo o volume vai aumentando desde um 
momento inicial, até atingir um máximo e, se o povoamento não for 
cortado nesse momento, ou se não o tiver sido antes, é de admitir que 
o volume decresça, por efeito da mortalidade natural de alguns indi­
víduos que o compõem ou das intervenções efectuadas.
Em termos gerais, as intervenções realizadas vão-se exercer em 
dois sentidos: um, negativo, na medida em que ao povoamento, se 
retira parte das árvores que lhe pertenciam, outro, positivo, como 
resultado do «estímulo» no crescimento, provocado precisamente pela 
intervenção.
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Quer no caso da árvore isolada, quer no caso do povoamento, o 
crescimento-volume assume, em relação ao tempo, forma de função 
descontínua; no 1." caso, apenas por motivos naturais, ligados ao pró­
prio processo fisiológico, no 2." caso, por esses motivos, mas, muito 
mais marcadamente, em virtude da intervenção humana. Teríamos, 
no primeiro caso, uma curva representativa da função do volume- 
-tempo com saltos anuais e no segundo uma curva com saltos multi- 
-anuais (em correspondência com os anos das intervenções) e esta, 
por sua vez, também marcada pelas variações anuais.
Com fins analíticos, é usual admitir a continuidade desta função 
de crescimento, abstraindo das interrupções provocadas e formulando 
os conceitos de volume principal e volume total. Na Fig. 2-1, faz-se a 
representação esquemática das curvas do crescimento em volume, con­
siderando o caso concreto de povoamentos de Abies alba Mill, da tabela 
de produção, para a região da Toscana, elaborada por Cantiani e 
BErnetti [1962].
A curva w (t), corresponde à evolução real do povoamento, com 
saltos em correspondência com os anos em que se realizam interven­
ções; não se representam, como se podia fazer, as variações anuais 
derivadas das alternâncias entre períodos de actividade e de repouso 
vegetativo. A curva v (t), representa a evolução do chamado volume 
principal do povoamento, isto é, considerando apenas para o seu 
traçado os valores dos volumes nos extremos dos intervalos marcados 
pela realização de desbastes, ou sejam, os do também chamado po­
voamento principal.
A curva V (t), dita do volume total do povoamento, é obtida reu­
nindo os pontos representativos dos valores do volume principal so­
mados aos valores acumulados do volume secundário ou intercalar que 
foi saindo em desbastes (2).
(2) Convém não esquecer que o volume principal não se encontra realizado 
em determinadas árvores do povoamento, isto é apenas naquelas que se mantêm 
sempre desde a instalação até à idade de exploração. Note-se, com efeito, que 
certas árvores que numa idade qualquer a em que se fez um desbaste, ainda 
contribuíram para o quantitativo do volume u(a) nesse momento inventariado, 
podem ser, e muitas vezes o são, retiradas nos desbastes subsequentes. Portanto, 
além das árvores que se mantêm do início ao fim do período de produção, outras, 
que foram sucessivamente saindo, participam na formação dos valores do volume 
principal nas diversas idades. O volume principal, representa portanto uma va­
riável característica do povoamento, independentemente da sua localização efec- 
tiva em certas árvores.
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As numerosas observações empíricas ievadas a cabo, permitem 
considerar como forma geral da curva do crescimento lenhoso, a curva 
em S, assimétrica, alongada, como as da Fig. 2-1, de concavidade
0 20 60 100 140
I0A0E (anos)
Fig. 2-1 — Curvas do crescimento lenhoso.
Volume total, 'principal e secundário
voltada para cima, primeiro, e concavidade voltada para baixo, a 
partir de certo ponto; durante largo período de tempo, após o cres­
cimento inicial, a curva apresenta desenvolvimento aproximadamente 
linear. Nas origens destas observações, devem registar-se mais uma 
vez os nomes de Hartig e Gotta (3).
(3) É, de facto, aos autores alemães da transição do século XVIII para o 
século XIX que remontam as investigações iniciais. Ê interessante registar uma 
das primeiras, senão a primeira, citação que se lhe refere em textos portugueses: 
«Mas os primeiros lineamentos da lei do crescimnto só acharam quem os for­
mulasse no talento de Hartig. é ao verdadeiro fundador da sylvicultura theorica 
e experimental, Henrique Ootta, que a ciência deve a exposição daquela lei». 
DESLANDES r 1858:263].
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2.1.1.2. Desde muito cedo que tem sido procurada uma inter­
pretação analítica da curva tradutora desta lei empírica do cresci­
mento lenhoso.
Algumas dessas tentativas são bastante antigas, como a de 
Breymann (1865) que, em alguns casos concretos, ajustou curvas de 
andamento parabólico a traços parciais da curva geral do volume. 
Mais recentemente, e entre os casos de maior interesse, o francês 
Potin [1931] e o jugoslavo Michajlow [1952:373] apresentaram 
funções exponenciais. O primeiro autor até de modo largamente am­
bicioso, pois pretendeu interpretar não só a lei de crescimento do vo­
lume, mas igualmente a da evolução do valor dos povoamentos com 
fins de aplicação à avaliação florestal. Michajlow, trouxe à interpre­
tação do crescimento lenhoso, as duas expressões seguintes, respec- 
tivamente a duas e três constantes:
v = a e (2.1)
v = a e (2.2)
Patrone, mais recentemente ainda [1958:53], sugere a fórmula:
aVrt0-
v =--------------------
(a — 1)^ 4-
(2.3)
onde t, é uma idade qualquer, vr, o valor do volume na idade r (onde 
v atinge um máximo) e a, uma constante, positiva, ligada a cada caso 
de espécie e ecologia (por ex., para abetos, piceas e faia, o autor 
estabeleceu que o valor de a anda à volta de 1,5 — 3,2). Tais ex­
pressões porque são de laboriosa estimação apenas oferecem interesse 
na maioria das vezes para os casos particulares estudados.
Ficou a dever-se, entretanto, aos autores americanos Osborne e 
Schumacher [1935:547], e Mackinney, Schumacher e Chaiken 
[1937:54], uma das tentativas mais logradas neste sentido, ao pro­
cederem a estudos para elaboração totalmente analítica de tabelas 
de produção. Estes autores foram directamente influenciados pelos 
trabalhos sobre o crescimento da população dos seus compatrio­
tas Pearl e Reed (1923) que na época «redescobriam» a chamada 
curva logística, cuja formulação inicial remonta a Verhulst (1838), 
ao tempo das polémicas «malthusianas» sobre o problema demo­
gráfico.
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A curva racional ou logística é uma «curva de desenvolvimento 
assintótico» que, na forma utilizada por estes autores americanos, 
caso de assintota inferior nula, valor do volume lenhoso no momento 0, 
se traduz na equação
k
v =-------------1 + ea~bt
(2.4)
em que k, representa o limite superior do volume lenhoso (assintota 
superior) t, a variável independente, idade do povoamento; e a e b, 
são constantes.
Em relação à interpretação do crescimento lenhoso, este tipo de 
função apresenta uma limitação importante que obrigou nas aplicações 
práticas a ajustamentos complicados. De facto, a curva logística é simé­
trica em relação ao seu ponto de inflexão, o qual se verifica para 
a A/t =-----  e para v =------; isto determinaria que a curva das pri-
b 2
meiras diferenças atingiria um máximo em correspondência com uma 
idade em que a curva do volume teria o seu ponto de inflexão, por­
tanto precisamente para um valor do volume de metade do volume 
máximo atingível; hipótese que, na generalidade, as observações em­
píricas contrariam.
A título de exemplificação, e conhecida a larga utilização duma 
outra curva de desenvolvimento assimpótico, a curva de Gompertz 
(1825) em modelos econométricos, particularmente na representação 
e estimação de sucessões cronológicas, fez-se a aplicação a dados reco 
lhidos em 24 tabelas de produção, respeitantes a espécies diferentes, 
para duas classes de qualidade extremas de cada caso, com origem 
em tabelas alemãs, italianas e americanas, de vários autores, e ainda 
a um caso português (4).
O conhecimento da forma das curvas empíricas do crescimento 
lenhoso e, em especial, das curvas representativas dos acréscimos 
correntes, desde logo mostra uma vantagem da função de Gompertz 
em relação à função logística típica: enquanto nesta última, as pri­
meiras diferenças dos valores da variável dependente, dão origem 
para os valores equidistantes correspondentes da variável indepen­
dente, a uma curva assemelhável à curva normal de frequências, no
(4) Estas tabelas encontram-se, na sua quase totalidade, na recolha rea­
lizada por Volpini [1960]. Outras, incluem-se nos Forest Handbook americanos 
e nas publicações da Forestry Comission inglesa.
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caso da função de Gompertz, os valores das primeiras diferenças, 
dispõem-se segundo uma curva assemelhável a uma curva de distri­
buição de frequências, mas assimétrica (o que concorda com a forma 
da curva conhecida em dendrometria por curva do acréscimo corrente).
Utilizando o método de ajustamento (pontos seleccionados) de 
accrdo com Croxton e Cowden [1943:447] e a equação sob a forma
v = kabt (2.5)
onde k, representa o valor máximo do volume (assintota superior); 
a, o parâmetro que determina o valor inicial do volume e b, a taxa de 
crescimento do volume v com a idade t, obtiveram-se as respectivas fun­
ções de Gompertz, cujo ajustamento aos dados empíricos em todos os 
casos analisados pode considerar-se muito aceitável (3).
Para o caso de povoamentos de pinheiro bravo, l.a classe de 
qualidade, da tabela de produção incluída em Gomes [1964], a ex­
pressão encontrada foi a seguinte:
v = 556 (0,01662) °>6354' (2.6)
cuja representação gráfica se apresenta na Fig. 2-2, conjuntamente 
com as referentes a um caso de povoamentos de larice europeu, 3.a 
classe de qualidade, da tabela de produção de Schober — in Volpini 
[1960] —e a outro caso, agora de povoamentos de faia, 1.® classe de 
qualidade, da tabela de produção de Cantiani [1959:46].
2.2. O PROCESSO DE PRODUÇÃO LENHOSA. EXPLORABILIDADES TÉCNI­
CAS E DE JURO NULO
2.2.1. Produção lenhosa e tempo.
Em termos gerais, o processo de produção lenhosa, como qualquer 
outro processo produtivo, consiste na transformação de certos bens 
ou serviços X„ noutros bens (ou serviços) Y,-; isto é, de certas quan-
(5) O interesse da formulação analítica da lei do crescimento lenhoso, aqui 
referida com o objectivo principal de ilustração duma «tecnologia» da produção 
lenhosa, insere-se numa linha de investigação biométrica florestal ligada predo­
minantemente à elaboração de tabelas de produção, onde dominam ainda os 
métodos gráficos de ajustamento das curvas de volume. A este respeito, cremos 
que a função de Gompertz pode vir a ter importante utilização.
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Fig. 2-2 — Curvas do volume principal (função 
de Gompertz)
tidades xit de terra, de capital lenhoso, trabalho, etc., em certas quan­
tidade de material lenhoso y,.
A função de 'produção respectiva viria:
Vi = f(oci) com i = 1,2,..., n e j = 1,2,..., m
Estamos, entretanto, em presença dum processo de produção que 
não permite a abstracção da variável tempo, isto é que não se 
submete fàcilmente a uma análise estática; de facto, os factores xt 
não «entram» no processo simultâneamente, assim como os produtos 
não «saem» do processo simultâneamente, isto é, factores e produtos 
possuem uma «data» de inclusão bem definida e não desprezável.
Por outro lado, a quantidade de certo produto Yh é não só depen­
dente do factor X„ mas também, na hipótese de maior generalidade, 
das quantidades yé típica, por exemplo, do processo a interdepen­
dência entre os valores da produção principal e intermédia. A função
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completa do processo, assumiria então a expressão geral seguinte — 
Bentley e Teeguarden [1965:771:
Vu /(^ií) %•>(> • • • > ocnt; y >t, y*u • • •) ymi)
y^t / • • • > %nt; 3/lí, 2/3Í» • • • > Vmt) (2.8)
2/mt /(#if> #2r> • • • » QGntj yu> y-it, • • • I y (m-i)t )
ou, considerando apenas o caso dum só produto, o volume dito prm- 
cipal,
v(t) = yt = f(xu,x2t........xnt) (2.9)
Ã conceptualização e ao estabelecimento destas funções de pro> 
dução dinâmicas, levantam-se ainda algumas dificuldades, particular­
mente, como refere Haavelmo [1960:94], ao pretender-se incluir o 
factor capital, em sentido técnico, perante os problemas da sua defini­
ção e medição. No caso especial dos processos de produção de «consumo 
de tempo», (aging ou natural growth process), pode mesmo pôr-se a 
questão de se se deve «dizer que o actual input é o tempo» ou que o 
«sfoc/c de capital produz um serviço por unidade de tempo». Os pró­
prios conceitos da teoria da produção, sirva de exemplo o de produ­
tividade dos factores, requerem modificações, como o lembra Frisch 
[1963:285].
Importa-nos, entretanto, analisar aqui a função produção le­
nhosa-tempo, em termos que assumem paralelismo conceptual e formal 
com as leis técnicas da produção, na medida em que as relações que 
a caracterizam têm desempenhado e desempenham papel fundamental 
em matéria de planeamento da exploração florestal e traduzem as 
relações típicas da formação do capital lenhoso.
2.2.I.I. Considere-se assim a função y = v = f(t) que interpreta 
a lei empírica do crescimento lenhoso, admitida uniforme, contínua e 
finita, assumindo apenas valores positivos e que permite l.a e 2." 
derivadas ainda contínuas e finitas e onde v, representa o volume 
principal et, a idade. Em relação ao volume total V = f(t), serão do 
mesmo modo válidas as relações a estabelecer, dada a sua analogia 
formal com v = f(t).
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Chama-se em dendrometria (auxonomia), acréscimo periódico mé­
dio do volume lenhoso, referente ao intervalo [£-£,], à razão incre­
mental
o = J£- = (2.10)
At t-ti
Para fins práticos de ordem dendrométrica o valor de a é iden­
tificado e substitui o valor do acréscimo corrente ou acréscimo anual, 
o qual corresponde ao valor da razão incremental para t — f, = 1 ano, 
e constitui de facto o que, corrente e anualmente, a árvore ou o po­
voamento acrescentam ao volume anteriormente formado.
Em termos infinitesimais, o verdadeiro acréscimo corrente, seria 
dado por
Au dv
a = lim ------=------
At->o At dt
(2.11)
o qual, por analogia com os conceitos da teoria de produção assume 
um sentido de produtividade marginal de tempo (waiting ou aging 
productivity), podendo falar-se, a respeito do seu valor, de produção 
marginal no momento t.





quando t é expresso em anos, utiliza-se em dendrometria, sob a de­
signação de acréscimo médio anual e representa-se por
a, = —- (2.13)
t
Do mesmo modo pode falar-se de produção média no momento t, a res­
peito de (2.12).
Por outro lado, a taxa de acréscimo do volume dada por
0 = dv a
d t v V
(2.14)
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quando em termos não infinitesimais e expressa em percentagem é 
designada por acréscimo percentual, isto é
ap = 100 —-----— (2.15)
V A t
Conhecida a forma geral da curva de evolução do volume lenhoso 
u(£), é fácil o estabelecimento das curvas dos diversos tipos de acrés­
cimos. Esquemàticamente, representam-se na Fig. 2-3, as curvas cor-
Fig. 2-3 — Relações entre as curvas do vo­
lume e dos acréscimos corrente, médio anual 
e percentual
56 ANAIS 1)0 INSTITUTO SUPERIOR DE AGRONOMIA
respondentes a cada uma das variáveis agora definidas em confronto 
com a respectiva curva do volume.
Interessa ainda aplicar o conceito de elasticidade duma função 
ao caso da função v(t). A elasticidade duma função yj = f(Xi) no 
ponto de abcissa x„ traduz a taxa de variação proporcional de yf por 
unidade variação de xh nesse ponto.
Assim, para o caso de v(t),
Av At dv t
e = lim -----  : ------=------- . —
A f-»o v t dt v
(2.16)
que não é portanto mais do que a razão entre a produção marginal e 
a produção média no momento t.
2.2.I.2. A «curva do crescimento lenhoso» descrita em 2.1. pode 
considerar-se dividida em três zonas, isto é a produção lenhosa em 
relação ao tempo assume três ritmos: a) inicialmente, acréscimos po­
sitivos, produção marginal crescente; b) depois, acréscimos positivos, 
produção marginal decrescente; c) finalmente, acréscimos negativos. 
Sob o ponto de vista das matas em exploração reveste-se de reduzido 
interesse a consideração desta última fase, na medida em que a obten­
ção do produto se fará, antes da entrada nela.
A partir do conhecimento da forma geral desta curva, das defi­
nições apresentadas no número anterior e com auxílio das represen­
tações das curvas dos acréscimos podem analisar-se as relações que 
entre elas se estabelecem — ou sejam, as leis fundamentais da auxo- 
nomia como lhe chama Patrone [1962] ou, sob uma perspectiva da 
teoria da produção, as leis técnicas da produção lenhosa-tempo.
Admitamos, pois, de acordo com a representação gráfica respec­
tiva (Fig. 2-3) que a função
HÍf) =
possui uma fase de crescimento e outra de descréscimo, sendo contínua 
e permitindo l.a e 2.a derivadas finitas e contínuas, em ordem aí — v 
e t são sempre positivas por definição do domínio de v = v(t) —. 
Então, de
1 v
dt dt t t
(2.17)
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expressão que relaciona os acréscimos corrente e médio, pode dedu­
zir-se :
a) a função p,(í) possuirá valores estacionários, precisamente, 
quando (2.17) se anular, portanto, porque t =£ 0, quando
ou,
du _ v 
d t t
(2.18)
No ponto R, como a forma gráfica da curva denuncia, existirá 
pois um máximo da função p,(f), condição suficiente
d- / v \ d-v 1
-----  — )=------. — < o ,dí2 \ t ) d t~ t
donde podemos concluir que o acréscimo médio e o acréscimo corrente 
se igualam quando o primeiro atinge um máximo (I).
b) Por outro lado, quando > o, isto é, enquanto a curva \x(t)
át A
du vse eleva da esquerda para a direita, por (2.14), conclui-se que------> —
j d£ £• i dix
e o inverso, quando------< o e p(£), baixa da esquerda para a direita.
d t
Logo, o acréscimo corrente mantém-se com valores superiores ao acrés­
cimo médio, enquanto este assume valores crescentes e valores infe­
riores quando o acréscimo médio decresce (II).
c) Repare-se agora que o acréscimo corrente, num qualquer mo­
mento t, assume o valor da tangente à curva v(t), nesse ponto, tan­
gente que muda de sinal precisamente no ponto / de abcissa i, ponto 
de inflexão da curva do volume, e em correspondência com o seu valor 
máximo. Por outro lado, o valor do acréscimo médio, em qualquer 
momento t, iguala o valor da inclinação da recta que passa pelo ponto
P, qualquer, de abcissa t da curva v(t) e pela origem dos eixos TV 
* 1
É fácil, portanto, concluir que se o acréscimo corrente atinge um 
máximo, ele se verifica antes, em relação ao eixo dos tempos, do mo­
mento em que o acréscimo médio atinge o seu máximo (III). De facto, 
se o acréscimo corrente para todos os instantes antes de p,(t), máximo,
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é superior ao acréscimo médio, e para todos os momentos posterires, é 
inferior, o seu máximo só poderia localizar-se naquela primeira fase.
d) Por último, das próprias definições de acréscimo médio e acrés­
cimo percentual do volume lenhoso, retira-se a conclusão de que no 
momento em que o acréscimo médio atinge um máximo, ponto de 
abcissa r, o valor do acréscimo percentual é precisamente igual a
(IV). De facto, se para am, máximo, t = r, se verifica (2.18), vem 
r






2.2.1.3. A explorabilidade absoluta. Estabelecidas as relações fun­
damentais de há muito assentes na ciência florestal entre os valores da 
produção total em cada momento e dos seus acréscimos, médio e cor­
rente (produção média e marginal), vejamos, agora, o que se passa 
quanto à elasticidade da produção lenhosa-tempo.
Das próprias definições de acréscimo médio e acréscimo corrente 





donde, teremos, imediatamente, e > 1, na fase de acréscimo médio 
crescente ou seja enquanto acréscimo corrente lhe é superior e e < 1 
na fase acréscimo médio decrescente, quando o acréscimo corrente lhe 
é inferior, e e = 1, precisamente, quando a acréscimo médio atinge 
um máximo e os dois coincidem.
Relembre-se agora — I.3.3.2. — que pode ser critério empresarial 
no que diz respeito à exploração das matas, o da obtenção dum máximo 
de produção lenhosa, isto é, o da chamada explorabilidade absoluta.
O conceito de elasticidade de produção-tempo, ajuda a esclarecer 
o significado de tal tipo de explorabilidade. Enquanto e > 1, a um 
acréscimo de t, idade, correspondem acréscimos de produção lenhosa 
mais do que proporcionais, produtividade marginal de tempo superior 
à produtividade média; e o inverso, para e < 1; no momento r (t = r), 
para o qual a proporção do aumento do volume é igual à proporção do 
aumento de tempo, pode dizer-se que os acréscimos de produção são 
constantes. É evidente, portanto, que para os valores de t menores 
que r, há vantagem em manter o povoamento, os «ganhos» marginais 
em volume para cada acréscimo das «perdas» que se traduzem na
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espera de mais uma unidade de tempo, mantêm-se em crescimento, só 
o deixando de estar a partir dos valores de t maiores do que r.
O momento t = r, momento em que a elasticidade produção-tempo 
c igual a 1, em que a produção marginal é já decrescente e a produção 
média atinge um máximo, define, portanto, a idade da revolução r 
a que deve submeter-se o povoamento a explorar segundo o critério 
da máxima produção lenhosa por unidade de tempo, isto é o termo 
de explorabilidade absoluta (ry).
Distinga-se, portanto, tal tipo de explorabilidade do da máxima 
produção lenhosa total, que se atingiria na idade z, onde o acréscimo 
corrente ou produção marginal se anula (°).
2.2.2. Produção lenhosa e espaço
Os problemas de organização duma mata como unidade de pro­
dução, cabendo dentro da matéria especializada que é a de «Ordena­
mento», ultrapassam como tal, o âmbito deste trabalho. Importa, entre­
tanto, apresentar algumas noções e referir aspectos necessários à boa 
explanação dos assuntos que se seguem, fornecendo, simultaneamente, 
as linhas gerais dos modelos em que o «produto» lenhoso é obtido, par­
ticularmente no que diz respeito à organização no espaço das unidades 
produtivas.
Seja qual for o critério pré-escolhido para definir os objectivos 
da mata, como empresa, portanto como «unidade de decisão efectiva» 
no processo de produção, isto é, seja qual for a explorabilidade esco­
lhida, o momento do corte das árvores ou dos povoamentos é caracte- (*)
(*) Atendendo à analogia formal das relações apresentadas sobre a lei do 
crescimento lenhoso e as duma função de produção de um só factor variável 
traduzida na chamada lei dos acréscimos não -proporcionais (rendimentos decres­
centes), poderia parecer à primeira vista identificarem-se acréscimos médios e 
correntes, com produtividades médias e marginais do capital lenhoso, para o que 
bastaria admitir, teoricamente, uma distinção entre o material lenhoso como pro­
duto e o mesmo material lenhoso como capital gerador desse produto (capital- 
-stock). De facto, considerando constantes outros factores de produção, como a 
terra e trabalho, o material lenhoso-produto é função dele próprio, material 
lenhoso-capital. A dificuldade reside em não poder hipotizar-se a produção como 
processo instantâneo; o acréscimo de uma unidade de produto, requere tempo e 
sob o ponto de vista de teoria da produção isso está na origem! da necessidade 
de se conceber uma análise dinâmica. Entretanto, se considerarmos uma mata 
ordenada, tal distinção entre capital e produto, pode ser concretamente estabe­
lecida e a correspondência torna-se então aceitável.
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rizado por um índice, mais vulgarmente a idade ou o diâmetro das 
árvores, que define o termo de explorabilidade. Toda a organização da 
mata, na sua concretização espacial, tendo em atenção o evoluir do 
processo, visa conseguir obter, de acordo com o princípio de produção 
sustentada, a manutenção da explorabilidade adoptada, o que quer 
dizer, visa a manutenção dum critério de eficiência técnica ou econó­
mica.
Quando reparamos em que o período de produção (7) neste pro­
cesso é longo, de muitas dezenas de anos na grande generalidade dos 
casos, não custa aceitar, desde logo, que à manutenção dum determi­
nado programa de exploração (ao ordenamento de acordo com certo 
tipo de explorabilidade) se levantam como problemas principais, os 
de ajustamento entre o estado actual (efectivo) duma mata e o estado 
planeado (normal) de acordo com o programa. Tanto no caso das 
matas existentes, não sujeitas a qualquer critério técnico-económico 
de exploração, como no de matas a estabelecer, terão, pois, de começar 
por definir-se os chamados padrões normais, os quais interpretam o 
estado ideal para que devem contribuir todas as intervenções de carác­
ter técnico-cultural ou técnico-organizativo a realizar. Daqui, que cons­
titua uma noção básica, em Ordenamento, a de mata normal, o padrão 
ideal, de que deve aproximar-se o conjunto de povoamentos que for­
mam a mata não ordenada, padrão que não é fundamental que tenha 
de ser atingido algum dia.
Aqui, sob um ponto de vista de teoria da produção, interessa-nos 
em especial centrar-nos no conceito de existência normal.
A existência duma mata, pode definir-se, simplesmente, como o 
volume total de material lenhoso em pé: sejam povoamentos regulares 
ou povoamentos irregulares. Existência normal, não pode definir-se 
tão simplesmente, pois trata-se dum conceito não definível de modo 
unívoco: a existência é normal para uma determinada mata e para um 
determinado programa estabelecido.
(7) Entenda-se no sentido de revolução ou de rotação, portanto de período 
de tempo que decorre, no l.° caso, entre a instalação ou regeneração dum povoa­
mento e o corte final de realização do produto e, no 2.° caso, do período que 
medeia entre duas intervenções sucessivas no mesmo local da mata; neste último 
caso, recorde-se, entre o momento de regeneração duma árvore e o momento do 
seu corte, não há um período de tempo prefixado e pode variar muito de árvore 
para árvore.
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2.2.2.I. Considerando, entretanto, o caso das matas regulares, 
monófitas, o modelo mais simples e simultaneamente mais esclare­
cedor do conceito de existência normal, pode apresentar-se do se­
guinte modo: somatório dos volumes lenhosos de r (idade da revolu­
ção), parcelas iguais, numa sucessão completa de gradações de idade 
de 1 a r anos —ou 1 a (r-1) anos—. Na prática de Ordenamento, a 
normalidade é estabelecida não em relação a gradações anuais, mas 
a classes de idade (de 5-10 anos).
Podem considerar-se dois momentos de definição da existência: 
a chamada existência de Outono, relativa ao momento imediatamente 
anterior a esse corte, em que está presente todo o arvoredo de r anos 
e a existência de Primavera, em momento imediatamente posterior 
a esse corte,, onde o arvoredo mais velho possui (r-1) anos e existe 
uma parcela destinada à regeneração. Ê habitual, considerar-se ainda 
um terceiro momento e definir uma existência de Verão, admitindo ter- 
-se realizado metade do acréscimo em volume referente à parcela de 
arvoredo mais velho.
Se retomarmos a função v = v(t), agora v = v(r), na medida em 
que, em relação à mata, a variável r é uma entidade específica, a revo­
lução r, a existência (volume principal) fica definida por
e corresponderá, pois, à área delimitada (Fig. 2-3) pela curva do vo­
lume, pelo eixo das abcissas e pela ordenada do ponto r, qualquer.
Mas sob um ponto de vista de análise da produção, de distinção, 
na mata organizada, entre factor de produção capital e produto, inte­
ressa-nos, essencialmente considerar não a existência de Outono, mas 
a existência de Primavera, isto é:
O valor de Mp, identifica-se precisamente com a entidade capital 
gerador dum fluxo de produções anuais (continuamos a observar o 
caso esquemático duma mata de r parcelas) constituída cada uma pelo 
volume da parcela de r anos, que representa o «crescimento global» da 
mata, isto é o somatório de todos os acréscimos verificados nas par­
celas de 1 a r anos durante um ano. De facto, é este capital gerador 
que, para a mata ordenada, constitui a entidade que se mantém quan­
(2.20)
(2.21)
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titativamente inalterada ao longo do tempo. Por este motivo, Patrone 
[1944:86] reinvidica a designação de existência normal, para a exis­
tência de Primavera, em contraste com a sua atribuição tradicional à 
existência de Verão, a qual representa uma existência média, em volta 
da qual, em princípio, positiva e negativamente, se verificam as va­
riações anuais.
2.2.2.2. O conceito de normalidade duma mata, referido aqui 
em termos parciais, com o objectivo de esclarecer um processo produ­
tivo, em particular, para esclarecer o significado do produto, requer 
um ajustamento no sentido de o alargar ao outro caso típico de orga­
nização espacial da produção lenhosa, isto é ao caso das matas jar­
dinadas.
As matas jardinadas, a sua concepção teórica e as suas vantagens 
ou desvantagens, têm sido motivo de largas e prolongadas discussões, 
entre os florestais, ao ponto de se formarem grupos absolutamente 
opostos: o dos que deificam tal tipo de estrutura dos povoamentos 
e o daqueles que o combatem. De facto, há alguns motivos para isso. 
Como dizem Meyer et al. [1961:96]: «Uma inteiramente diversa filo­
sofia de Ordenamento, baseada em diferentes conceitos e caracterís- 
ticas, deve ser apresentada». Principalmente, os problemas envolvidos, 
fundam-se ainda na velha querela dos adeptos duma silvicultura bio­
lógica com os da silvicultura dita económica, na medida em que os 
princípios e práticas próprios da primeira serão mais completamente 
satisfeitos pela estrutura dos povoamentos a que o modo de tratamento 
por cortes salteados conduz.
De momento, importa-nos exclusivamente deixar caracterizado 
este tipo de estrutura dos povoamentos e daí a especificidade do capital 
lenhoso gerador. As matas jardinadas (uneven-aged ou selection 
forests) são, em princípio, constituídas por árvores de todas as idades 
sobre uma mesma superfície; na prática, há as mais diversas moda­
lidades de transição entre estes povoamentos e os povoamentos regu­
lares. Em contraste, com os povoamentos regulares, a variável idade 
deixa de ter significado numa descrição da estrutura destes povoa­
mentos, para passar a ter interesse fundamental a variável diâmetro, 
a qual constitui o próprio índice do termo de explorabilidade. Assim, 
enquanto para a definição de normalidade da existência no modelo 
esquemático de mata regular apresentado antes, se recorria a uma 
certa sequência de distribuição de árvores (povoamentos) por idade 
ou classes de idade, aqui, há que recorrer a uma sequência de distri­
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buição das árvores por classes de diâmetro, dita precisamente sequên­
cia normal.
Tal sequência, ficará traduzida para certa espécie, estação eco­
lógica e determinado critério de intervenção técnica, por uma função 
exponencial do tipo
em que N representa o número de árvores, D, o diâmetro e a e b, 
constantes características.
O volume lenhoso a retirar de cada vez, portanto, o produto, admi­
tindo que a existência é normal, é representado pelo acréscimo de 
facto verificado durante a rotação (correspondente à sequência nor­
mal), o qual se encontra localizado, ou melhor, se distribui por toda 
a área da mata, obedecendo a sua recolha a critérios dominantemente 
culturais.
2.2.2.3. A explorabilidade absoluta. Referidos os modelos funda­
mentais de organização da mata como unidade de produção e definido 
o capital lenhoso, como factor produtivo principal, ressalta imediata­
mente a característica de diversidade do produto a obter, como enti­
dade técnico-económica. Depende, por um lado, do critério escolhido 
que determina os fins da exploração e, por outro lado, da estrutura 
do capital lenhoso — a existência da mata. Segundo o tipo de mata 
e o critério de explorabilidade, independentemente da sua situação 
efectiva obtém-se um produto, que é, como se define em Ordenamento, 
a 'possibilidade da mata ou, em particular, a possibilidade da existência.
Se a explorabilidade é caracterizada pelo objectivo de obtenção 
do máximo acréscimo médio em volume, a possibilidade da mata 
(volume principal) será dada evidentemente pelo máximo valor de
que se verifica para P = A, em que A, é o acréscimo corrente rela­
tivo à mata; isto é, para
N = abD (2.22)
P = (2.23)
r
P = A = v(r) (2.24)
valor que se encontra realizado na parcela de r anos da mata.
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Tal critério sendo, pela sua formulação, independente de factores 
de mercado, coaduna-se no mais alto grau com um conceito de pro­
dução sustentada em termos físicos que, ainda hoje, encontra justifi­
cação, quando por motivos determinantes duma política económica 
nacional, se pretender assegurar ou satisfazer no máximo possível as 
necessidades da procura interna de material lenhoso com a capacidade 
da oferta interna. Não é decerto um critério económico-privado típico 
mas tem sido defendido inclusivamente em países como os escandi­
navos, recorrendo-se, a medidas políticas de auxílio à produção flo­
restal, através de prémios e estímulos vários.
2.2.2.4. A explorabilidade tecnológica. É oportuno neste mo­
mento depois de se apontarem os modelos básicos de organização es­
pacial das matas, a referência às restantes explorabilidades, que se 
definem com base em critérios exclusivamente técnicos, na medida em 
que eles se ligam frequentemente com um regime ou um modo de 
tratamento particulares. É o caso da explorabilidade dita cultural e 
da explorabilidade física, cujas condições se admite poderem ser 
satisfeitas da melhor forma pelas matas jardinadas e é o caso que, 
sob o ponto de vista da produção, mais importa considerar, da explo­
rabilidade tecnológica, frequentemente aplicada no regime de talhadia.
Quando o objecto da exploração é obter um determinado tipo 
tecnológico de material lenhoso (quer dirigido para uma única e deter­
minada utilização quer, como acontece na explorabilidade «económico- 
-social», para um máximo e mais valioso número de aproveitamentos) 
a definição da explorabilidade recebe caracterização diversa, na me­
dida em que é conhecido o produto a priori e, a priori, se sabe a idade 
ou diâmetro de corte, e, na medida em que variam entre limites 
apertados as possibilidades de escolha entre idades ou diâmetros 
diversos.
2.2.3. Produção lenhosa e valor
Aceita-se, dum modo geral, que a lei do «crescimento em valor» 
da produção lenhosa possui «grandes analogias» com a lei empírica 
do crescimento em volume. O valor de venda duma árvore ou dum 
povoamento numa idade t, depende, òbviamente, do volume v(t), e 
do preço unitário u(t) do material lenhoso, com essa idade. Assim, o
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rendimento bruto, R (t), proporcionado por uma árvore ou um povoa­
mento em certa idade será dado por,
R(t) = v(t) X u(t) (2.25)
Se o preço unitário do material lenhoso fosse constante em rela­
ção à idade é evidente que a expressão analítica da função R(t) 
teria completa analogia com a da curva do volume. Entretanto, esse 
preço depende da «qualidade» da madeira, a qual, por sua vez, é um 
resultado da incidência dos factores de ordem físico-química que a 
caracterizam como matéria-prima e da incidência de factores de 
ordem tecnológica que lhe concedem maior possibilidades de aprovei­
tamento com o aumento de dimensões.
Fig. 2-4 — Repartição do volume (principal) 
segundo classes de aproveitamento. Pinheiro 
silvestre
2.2.3.I. Na Fig. 2-4, apresenta-se um gráfico, que pode dizer-se 
clássico, da repartição do volume por classes de aproveitamento do 
material lenhoso, para espécies resinosas exploradas em revoluções 
longas. O exemplo é de Huffel [1905:295] e refere-se a povoamentos 
de Pinus silvestris L. (Baixa-Alsácia). desbastados; a 4.a classe de
66 ANAIS DO INSTITUTO SUPERIOR DE AGRONOMIA
madeira, inclui essencialmente material para esteios de minas, a 3.*, 
para travessas, a 2.a e l.a, a madeira para obra, dizendo respeito a 
última a toros de diâmetro superior a 50 cm. A elevação da percen­
tagem de material de maior valor comercial, justifica as taxas de 
acréscimo sempre crescentes do preço unitário do volume lenhoso.
Fig. 2-5 — Repartição do volume (principal) 
segundo classes de aproveitamento. Faia.
O mesmo nos mostra a Fig. 2-5 respeitante ainda a um caso de 
longas revoluções, agora duma espécie folhosa, a Fagus silvatica L. 
(Toscana) —Cantiani [1957:2271 —, onde apenas são consideradas 
duas categorias de madeira.
Assim, uma conclusão geralmente aceite é a de que a curva 
do «crescimento em valor» tem ainda forma sigmoidal como a do 
volume, entretanto mais alongada, com concavidades e convexidades 
mais abertas. Escreve Schaeffer [1960:45]: «Se traçarmos num 
mesmo gráfico a curva do crescimento em volume dum povoamento 
e a do crescimento em valor, constatamos que o valor continua a 
crescer mais e mais ràpidamente para além do ponto de inflexão da 
curva do volume. A partir de certa idade, o aumento do volume pode
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começar a ser fraco, mas o do valor continua importante, em vir- 
tudo do aumento do peso do metro cúbico com a idade.»
Deve, entretanto, lembrar-se que a evolução contemporânea das 
utilizações do material lenhoso, a sua diversificação, e sobretudo o 
aproveitamento para fins industriais de madeiras de menores dimen­
sões, quer dos chamados produtos secundários das matas quer dos 
produtos resultantes das matas exploradas sob moldes intensivos, 
pode trazer «perturbações» a este lei geral do «crescimento em valor»,
IDADE(ano»)
Fig. 2-6 — Repartição do volume segundo clas­
ses de aproveitamento. Choupo
sem no entanto a destruir. Mostra-o a Fig. 2-6, referente a um povoa­
mento de Populus x euro-americana (Vale do Pó) — Saja [1955:104]— 
com uma densidade de 400 pés por hectare e numa revolução de 
20 anos.
Na Fig. 2-7, regista-se uma curva representativa do «crescimento 
em valor» (rendimento bruto), em comparação com a respectiva curva 
do volume, referente a um caso-exemplo apresentado por Thomson 
[1942:61] para povoamentos de Pseudotsuga menziesii.
2.2.3.2. As Explorabilidades de juro nulo. Ao pretender passar-se 
a uma análise económica da produção lenhosa sob o ponto de vista 
do estudo da melhor combinação dos factores produtivos, estamos 
neste momento já de posse dum elemento fundamental, o do conheci­
mento dos valores do rendimento bruto e da sua evolução no tempo.
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Fig. 2-7 — Curvas do volume e rendimentos. 
Exemplo de povoamentos de Pseudotsuga men- 
ziesii — sobre dados de Thomson [19421
Antes de passarmos a essa análise, convém referir-nos aos critérios 
utilizados na definição da explorabilidade que, pelas suas caracterís- 
ticas, se situam, intermediàriamente, aos critérios de base tipicamente 
técnica apresentados e aos critérios em que se fundamentam as cha­
madas explorabilidades financeiras. Trata-se daqueles casos, em que 
são desprezados os juros dos capitais investidos, isto é, as explorabili­
dades de juro nulo.
São esses critérios os que definem a explorabilidade na base dos 
máximos rendimentos brutos e máximos rendimentos líquidos por 
unidade de tempo, tradicional e respectivamente classificadas como 
da explorabilidade mista e da explorabilidade relativa ao rendimento 
ou renda florestal. A Fig. 2-8, fornece a solução gráfica da definição 
da explorabilidade de acordo com estes dois critérios (2, 3), em com­
paração com a da explorabilidade absoluta (1). Confrontadas as 
respectivas curvas (acréscimos médios anuais do rendimento bruto
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e do rendimento líquido) com as curvas da evolução dos rendimentos 
(Fig. 2-7), assim como feita a comparação entre as curvas do volume 
e valor, sobressaiem claramente as muito diversas revoluções que, 
segundo cada critério, podem ser definidas. As revoluções serão mais
6 100 200 300
IDADE (anos)
Fig. 2-8 — Expio rabilidade absoluta (1), mista 
(2) e relativa à renda florestal (3)
longas quando sc passa dos critérios exclusivamente volumétricos 
para os critérios que utilizam termos de valor e tanto mais longas 
quanto menos componentes do custo de produção (incluindo o custo 
de tempo) são considerados; são particularmente marcadas as dife­
renças, no sentido do alongamento das revoluções, ao passar-se dum 
objectivo de máxima produção (em termos físicos ou de valor) por 
unidade de tempo, para máxima produção total.

CAPITULO III
PRINCÍPIOS FUNDAMENTAIS DA TEORIA 
DA EXPLORABILIDADE FINANCEIRA
3.1. o PROCESSO DE PRODUÇÃO LENHOSA E A TEORIA DO INVESTI­
MENTO DA EMPRESA
3.1.1. Uma referência no âmbito da História Económica
Houve já ocasião de anotar que o processo de produção lenhosa 
tem constituído, desde muito cedo, um exemplo do gosto e do inte­
resse dos economistas, por vezes mesmos um motivo de controvér­
sia 0) entre estes, ao ocuparem-se da teoria do capital e da teoria 
do investimento.
Ã volta de 1850, publicava o florestal alemão Martin Faustmann, 
um artigo com o qual dá entrada na Economia Florestal, se não 
constitui mesmo a origem desta disciplina, a chamada «teoria da 
renda do solo». É da mesma época, um trabalho do economista Von 
Thunen, cujo título poderá traduzir-se por «Princípios da determi-
(') Sirvam de exemplo as intervenções de Lirrz, Samuelson e outros nos 
debates da Q." Conferência da «International Economic Association» — Cfr. Pro- 
ceedings. Lutz e Hague [1901:293].
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nação da renda da terra e do valor do material lenhoso de diferentes 
idades em abetos». Não podemos afirmar a existência de relação 
directa entre os dois trabalhos, embora sejam sede dos mesmos prin­
cípios, mas parece-nos significativo recordar que Schumpeter ao refe- 
rir-se ao trabalho de Von Thunen na sua «História da Análise Eco­
nómica» [1964:115], considera-o uma das primeiras contribuições para 
a fundamentação duma teoria do investimento.
Daí que, de certo modo, possamos dizer com MacMahon [1964: 
:59] «Os problemas centrais da teoria do investimento —o que 
maximizar — e o seu corolário — quando ocorre o óptimo — são duas 
questões que estão resolvidas na literatura florestal há mais de 110 
anos, muito antes da teoria do investimento se ter organizado de 
maneira sistemática».
Entretanto, o enquadramento expresso dos princípios e dos mé­
todos de que se têm servido os economistas florestais na teoria do 
investimento tal como ela foi sendo desenvolvida, e daí o aproveita­
mento dos respectivos benefícios analíticos, é relativamente recente. 
Deve-se essencialmente aos autores florestais americanos tal esforço 
de enquadramento.
Escreve a propósito Dowdle [1962:8]: «O facto de que a explo­
ração florestal é largamente uma actividade de investimento tem sido 
dum modo geral aceite desde os mais recuados dias da actividade 
florestal»; é, por isso, «surpreendente que só recentemente se tivesse 
registado que a soil rent theory se enquadrava na teoria do investi­
mento e daí se tivesse podido tirar maior partido no sentido das 
aplicações à empresa florestal».
3.1.2. Conceito de investimento da empresa
Em matéria, como esta da teoria do investimento, de tão vastas 
perspectivas e das de mais característica ressonância duma economia 
post-Keynesiana, teremos de delimitar o mais objectivamente possível, 
a posição conceptual que melhor nos sirva para os desenvolvimentos 
posteriores no domínio da economia da empresa florestal, sob o nâgulo 
de observação do seu planeamento a longo prazo.
Dieterlen, ao procurar esclarecer o conceito de investimento, ou 
melhor, ao procurar sintetizar as orientações diversas, através da 
apresentação duma variada tipologia, dá-nos um primeiro apoio. 
Escreve este autor [1957:281]: «Neste ponto do nosso desenvolvi-
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mento, nós devemos portanto perguntar-nos se, desesperando de con­
seguir uma definição satisfatória de investimento, não convém de 
preferência, apresentar duas: uma definição microeconómica e uma 
definição macroeconómica». De facto, a posição que essencialmente 
nos importa, inscreve-se numa perspectiva do comportamento do em­
presário. As implicações macroeconómicas dos investimentos das 
unidades individuais, só como reflexo, e onde for absolutamente indis­
pensável considerá-lo, nos poderão, eventualmente, preocupar. É pois, 
em termos de investimento da empresa, que se situa a primeira deli­
mitação da posição a adoptar.
Por outro lado, e este é o segundo passo para demarcar o nosso 
tema, o problema que se nos põe é o de um investimento real, em 
oposição a investimento financeiro. Importa esta distinção, porquanto 
uma mais larga concepção de investimento (o investment dos autores 
de língua inglesa) engloba os dois sentidos: o investimento propria­
mente dito, investimento real, e a colocação de capitais (o placement 
dos franceses) ou investimento financeiro; é ainda, como logicamente 
se deduz, a primeira concepção, a que nos interessa.
Finalmente, defronte das características da produção lenhosa e, 
daí, da posição prèviamente aceite quanto a uma teoria da empresa 
florestal, é uma noção de investimento, cujo objectivo é o próprio 
processo de produção, aquela que mais se ajusta ao estudo do inves­
timento florestal sob a óptica do presente trabalho.
Tem de conceber-se o investimento no sentido lato de investi­
mento associado ao processo de produção e, de tal modo, operação 
que se traduz na aquisição e utilização dos factores produtivos, de 
todos os factores produtivos que participam em determinado processo.
Ê um conceito de investimento, de resto, adoptado por grande 
número de autores. Schneider, um desses autores e um daqueles que 
mais de perto seguiremos, inicia justamente a sua obra «Teoria do 
Investimento» [1956] por expor uma posição conceptual intérprete 
desta orientação: «A realização de qualquer processo de produção 
requere a utilização de bens e a prestação de serviços... Na economia 
moderna, baseada na divisão do trabalho, os produtores, isto é, aqueles 
que efectuam um processo de produção, não estão, em geral, na posse 
dos factores de produção... Por isso, na economia moderna, a reali­
zação de um processo de produção é forçosamente acompanhada por 
uma corrente de pagamentos investidos na aquisição dos factores 
produtivos».
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E é o conceito de investimento de Schneider (2), em decorrência 
desta perspectiva, porque determinante das características de toda 
a formulação posterior da sua teoria de investimento, a qual, por sua 
vez, admite um paralelismo com os desenvolvimentos tradicionais da 
teoria da explorabilidade, em Economia Florestal, é esse conceito, 
que mais perfeitamente se ajusta ao tratamento dos problemas que 
são nosso objectivo.
3.1.3. Estrutura de tempo da produção lenhosa
A necessidade de, com objectivos de análise económica, ter de 
partir de modelos do processo de produção «datados», isto é, que 
exigem a definição da estrutura de tempo do processo, determina-nos 
a apresentação prévia dum modelo global do processo de produção 
lenhosa.
Boulding [1961:204] ao estudar os problemas do equilíbrio da 
empresa no tempo diz a propósito (tradução brasileira): «Em muitos 
processos, as datas — pelo menos as datas relativas — de insumos 
e produção, são mais ou menos fixas... Em alguns, todavia, o problema 
de decidir as datas, especialmente da produção, é muito importante. 
Isso ocorre em muitos processos em que os produtos amadurecem, 
vagarosamente. A manufactura de vinhos ou queijos, o crescimento 
das árvores e, em menor medida, o crescimento de culturas, como a 
de forragem, apresentam o problema não simplesmente da quantidade 
de insumo e da produção que devem ter, mas de quando deveremos 
tê-la».
Não se trata, pois, duma exigência específica da análise económica 
da empresa florestal, embora nesta, e dentro da perspectiva da pro­
gramação a longo prazo, se verifique a característica diferencial já 
apontada que determina um conceito de certo modo original, como é 
o de explorabilidade. Diga-se até que a aproximação a este respeito 
entre os processos de produção lenhosa e de amadurecimento dos
(2) Na tradução argentina da sua obra: «A esta corriente de pagos, provocada 
por las compras efectuadas en relación con el proceso de producción, la designamos 
proceso de inversión pertinente al proceso de producción, o, brevemente, la 
inversión pertinente al proceso de producción. Una inversión pertinente a un 
proceso de producción o causado por el, se designará en particular, inversión 
real» [1956:1].
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vinhos, é de certo modo tradicional no âmbito da teoria do inves­
timento (:i).
Ao lado da obra de Schneider [1956], editada pela l.a vez em 
1944, sob o título «Investering og Rente», na Dinamarca, pode con- 
siderar-se também já clássico em matéria de teoria do investimento, 
o trabalho de Friedrich e Vera Lutz, «Theory of Investment of the 
Firm» [1951]. Nele se inclui uma classificação dos investimentos que, 
talvez, pela sua simplicidade, é largamente adoptada ou referida pelos 
teorizadores. Tal classificação apareceu antes, num artigo do primeiro 
destes autores, «Theorie du Capital e theorie de la production» [1948], 
incluída na revista «Economie Appliquée», embora a sua origem 
possa localizar-se já em Hayek [1946:57].
Dá destaque, precisamente, às características da estrutura tem­
poral das despesas e das receitas do processo de produção, isto é, 
portanto, em estreita afinidade com o conceito de investimento adop- 
tado. Traduz a maneira como os factores são integrados no processo 
de produção, no tempo, e como, no tempo, resultam os produtos. 
Esquemàticamente, as estruturas temporais, são reduzidas a quatro 
tipos: 1) point input— point output; 2) point input — continuous 
output; 3) continuous input — point output; 4) continuous input — 
continuous output.
Ê a última classe de investimentos, particularmente se, numa 
maior aproximação da realidade, a considerarmos como de multi 
input — multi output, que mais se ajusta à interpretação do modelo 
global do processo de produção lenhosa.
Nestes termos, o modelo a considerar para o processo de inves­
timento florestal, será caracterizado por:
1) despesa c0 (') formada pela despesa de aquisição do solo (S) e/ou 
pela despesa de instalação do povoamento (C), admitida realizada 
no momento zero.
2) despesas c, (j = 1,2,3...t), anuais, que englobam encargos (e;) de 
conservação, exploração e administração da mata, de impostos e de 
taxas e de desvalorização de capitais fundiários.
(3) Destaquem-se as referências específicas feitas desde Wicksell [1913], 
Keynes [1936] e FiSCHER [1936:161] a Lutz [1951:16], Allen [1961:269] e 
Haavelmo [1960:55].
(4) Sob o ponto de vista estrito da teoria do investimento deverá falar-se 
de pagamentos (e de cobranças) ou, admitindo a coincidência, de despesas (e de 
receitas).
76 ANAIS DO INSTITUTO SUPERIOR DE AGRONOMIA
3) receitas r» (i = 1,2,3,... t), anuais ou multi-anuais, correspon­
dentes aos cortes intermédios — desbastes D, [ x—n, 2n, ..., (t-n) ], 
com n, normalmente constante — ou a outras receitas secundárias.
4) receita r(, receita do produto principal — R —, obtida no momento 
t, idade em que se realiza o corte final.
3.2. O INVESTIMENTO FLORESTAL E OS CRITÉRIOS DE CALCULO DA 
ECONOMICIDADE E DE OPÇÃO ENTRE INVESTIMENTOS
3.2.1. Algumas noções fundamentais
Duas ordens de questões analíticas se podem considerar no estudo 
do investimento da empresa: economicidade dum investimento e 
opção entre investimentos; a segunda está directamente dependente 
da primeira, mas esta pode ser objecto de tratamento em termos 
independentes do problema da opção.
Em qualquer dos sentidos, alguns conceitos básicos se torna 
necessário apresentar.
3.2.I.I. Taxa interna e valor de capital dum investimento,
a) Consideremos o caso dum investimento A, constituído, no caso 
geral, pelas despesas cx (x = 0,1,... n) e pelas receitas ry (y = 
= 0,1, ...m) verificáveis (hipótese de planeamento: grandezas ex- 
-ante) ou verificadas (grandezas ex-post), respectivamente nos mo­
mentos e t"y.
Define-se taxa interna de rendimento ou de capitalização do in­
vestimento (5) a taxa k para a qual o valor actual de todas as receitas 
e despesas, referido a um momento í(= t' = t"), é igual a zero. Ou 
seja, a taxa k, para a qual os dois conjuntos de despesas e de receitas 
são financeiramente equivalentes. Dum modo geral teremos:
cn = r0 +
(1 + k)t'n
+ ... + (3.1)
(i + 7cr« (1 + k)'"> (1 + kV"m
O Na literatura sobre o tema podem considerar-se equivalentes as expres­
sões, «rate of return over cost» (Fischer), «efficiency of capital» (Keynes), 
«internai rate of return» (Boulding) (Lutz) «taux de rentabilité interne» (Massé).
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ou, simplificando a representação, fazendo = u e designando
(1 + k)
por 0 o momento em relação ao qual se efectua a actualização:
n m
2 cxutx~9 = ^ ruuty~° (3.2)
x-o v=o
Admitindo a variação contínua em relação a t, das despesas e 
receitas, isto é considerando as funções contínuas c(t) e r(f), teremos: 
teremos:
/•» ,•» mcWeWVdt = r(f)eW‘>df (3.3)
J 0 J 0
onde X, é a íaíca interna de rendimento (instantânea) correspon­
dente (°).
Em resumo, a taxa interna de capitalização fica definida, dum 
modo geral, por
[R(k)—C(k)] = K{k) - o (3.4)
Onde R(k) e C(k) são, respectivamente, o 2.° e l.° membros das 
igualdades anteriores.
b) define-se valor de capital ou valor actual dum investimento 
(consideremos a estrutura temporal apresentada antes e simplifi­
quemos: m = n = t), em referência a um momento w (momento de * 5
(«) Considera-se o regime de capitalização de juro composto. Recorde-se, 
por isso, principalmente com o objectivo de fixar a simbologia adoptada, a equação 
geral de capitalização que estabelece a relação entre o valor do capital no mo­
mento o e no momento t:
K(t) = K(o) eío stdt
onde K(t), é a respeito de K(o), o valor capitalizado ou acumulado.
Na hipótese do regime de capitalização de juro composto, portanto, quando
5, (taxa instantânea de capitalização) é igual à taxa central de capitalização 
(ic,) e, ambas, iguais a uma constante, a equação de capitalização assume a 
forma K(t) = K(o)eôt ou, K(t) = K(o)(l + i)', relacionando-se a taxa instan­
tânea 8 com a taxa t por 5 = log (1 + i).
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referência) e calculado no momento z (momento de cálculo), ambos 
do intervalo [o,í], à taxa de capitalização i, como a soma de todas as 
despesas e receitas verificadas depois deioea esse momento descon­
tadas à taxa de juro i, entrando em linha de conta com todos os 
valores realizados no momento z.
Consideremos o caso, não geral, do momento de cálculo z = o, 
entrando, portanto, apenas em linha de conta com grandezas ex-ante.
Se o momento de referência for w =£ o, o valor de capital k0.w , 
do investimento em causa será dado por:
v — ~ C,c*1 i , rt - ctK-o.w--------------------r ... + -------------- (3.5)
(l + t)* (1 4- i)*-w
Se os momentos de cálculo e de referência coincidirem com o 
ponto zero: w = z = o, então:
Ko.o — — c0 4~ TVCi + r2-c2
(1-M)1 (1 + i)2
+ ... + rrct
(1 + i)‘
(3.6)
Admitindo uma distribuição contínua das receitas e despesas 
isto é, r(t) e c(t), e para z > w e w > o teremos, fazendo r(f) — 




e para z = w = o (7), teremos,
(3.7)
K0i0 — K — - c0 + a(t)eôtdt (3.8)
Dum modo geral, simplificando a simbologia, poderemos escrever, 
como em (3.4), a função do valor de capital dum investimento, do
(7) Toma-se necessário prevenir que, exactamente, devíamos considerar 
no ponto genérico t (z ou w), o momento imediatamente anterior f- e o momento 
imeditamente a seguir, t+. Como é habitual, e simplifica a apresentação, estabe­
lecemos que se trata sempre do instante f-, assim como, quando se não disser 
especificamente o contrário, fica entendido tratar-se do valor de capital para os 
momentos de cálculo e de referência z — w = o e escreveremos simplesmente K.
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seguinte modo, salientando a sua dependência do valor da taxa de 
juro i.
K(i) = [22 (i) - C(i)J (3.9)
c) Define-se centro dos tempos ou cronocentro duma série de 
despesas (ou receitas) a uma determinada taxa de juro, o momento 
em que o valor actual total dessas despesas (ou receitas) é igual à 
sua soma. Portanto, trata-se do momento no qual se tornam financei­
ramente equivalentes a série de despesas (ou receitas), na sua estru­
tura temporal própria, e a soma dos termos dessa série.
3.2.2. Caracterização do investimento florestal. Os critérios de opção 
entre investimentos
O investimento florestal, e ao falar de investimento florestal 
tenha-se principalmente em atenção a forma principal que reveste 
e que se dirige para a formação do «capital lenhoso», pode ser conce­
bido, com base na sua estrutura temporal típica de receitas e despesas 
e nas características e comportamento do empresário florestal, segundo 
diversos modelos.
De acordo com o que se expôs em capítulos anteriores, são de 
distinguir dois grandes grupos, segundo a qualidade dos fins a que 
se destinam as árvores ou os povoamentos, isto é, segundo o tipo de 
explorabilidade: 1) Grupo constituído por aqueles fins que permitem 
a definição a priori dum período de produção, um período de investi­
mento perfeitamente demarcado pelo conhecimento prévio do que é 
o produto. Incluir-se-ão neste grupo aqueles casos em que o momento 
de corte é definido com base em fundamentos biológicos ou tecnoló­
gicos. 2) Grupo constituído por aqueles fins a que se destinam as 
matas que, em princípio, melhor satisfazem objectivos empresariais 
económico-privados e cujo produto requere a adopção dum critério 
financeiro para que fique definido.
O presente trabalho, prende-se essencialmente com o estudo dos 
investimentos que constituem as matas exploradas de acordo com as 
explorabilidades deste segundo grupo. É aí que o próprio conceito de 
explorabilidade ganha o melhor sentido e de certo modo até categoria 
de conceito económico original. A definição da explorabilidade, poderá 
dizer-se mesmo neste caso, a definição do produto, liga-se à ideia de 
definição dum período de produção, equivalente à de duração do inves­
timento como grandeza paramétrica.
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3.2.2.1. Deste modo, se em termos de aproximação teórica consi­
derarmos as receitas e as despesas de todo o processo de produção 
como funções contínuas do período de produção variável, ou em lin­
guagem florestal, da idade da explorabilidade, o problema do estudo 
da explorabilidade será o do estudo dum investimento paramétrico 
(uniparamétrico), com parâmetro de acção t. Investimento paramé­
trico que pode ser estudado, consoante as condições particulares dos 
modelos a estabelecer, como um investimento isolado ou como uma 
cadeia de investimentos.
O problema da explorabilidade, do estudo da duração das revo­
luções, será, portanto, o do estudo da duração óptima de um investi­
mento, nas condições referidas.
Tendo em atenção o modelo global do processo de produção 
lenhosa — 3.1.3. — vejamos agora como o investimento que tem por 
objecto precisamente esse processo, poderá ser considerado, em termos 
gerais, e nos casos de interesse prático, um investimento classificável 
como regular, próprio e normal, o que nos permitirá a utilização das 
conclusões a tirar sobre as propriedades de tal tipo de investimento.
Diz-se que um investimento é regular quando na sua estrutura 
temporal, sempre, pelo menos uma das despesas antecede qualquer 
receita. Diz-se, por outro lado, que um investimento é verdadeiro ou 
próprio, quando o centro dos tempos das receitas (7V), a uma dada 
taxa de juro, está situado depois do centro dos tempos das despesas 
{Tc), à mesma taxa de juro, isto é, como também poderá dizer-se, 
quando as despesas estão globalmente situadas todas antes das re­
ceitas.
Finalmente, diz-se que um investimento é normal quando, sendo 
próprio, isto é Tr > Tc, ele possui taxa interna de capitalização k 
única e positiva. A condição de unicidade, para além de toda a contro­
vérsia teórica a que a matéria dá origem, pode admitir-se em princípio 
para a generalidade dos casos reais que nos interessam. A condição 
k > o porque se verifica — Cfr. por ex. Fernandes [1960] —quando
m n
(3.10)
aceitar-se-á igualmente, a priori, tendo em vista o sentido programa- 
tivo que informa o problema da definição da explorabilidade.
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Os investimentos normais —Scheneider [1956:21]— gozam 
duma importante propriedade geral que a Fig. 3-1, a seguir, evidencia:
Fig. 3-1
Num investimento normal, para taxas de capitalização i, cres­
centes, o valor de capital do investimento —K(i) — diminui. Pela 
própria definição de taxa interna, o ponto de encontro da curva K(i) 
com o eixo das abcissas, determina o seu valor (7c).
3.2.2.2. Os problemas que se levantam em matéria de investi­
mento da empresa, sob o ponto de vista da sua economicidade, visam 
tomar decisões quanto a: 1) realizar ou não determinado investi­
mento; 2) escolher entre um número finito de investimentos possí­
veis, o investimento óptimo; 3) escolher entre um número infinito de 
investimentos, resultante da variação contínua de um ou mais parâ­
metros de acção, o investimento óptimo.
Tal matéria que envolve, apesar da divisão esquemática anterior, 
uma maioria de questões comuns, pode ser tratada em termos de 
grande generalidade que ultrapassa os objectivos do presente tra­
balho. Faremos apenas algumas referências necessárias à localização 
da matéria. Para o efeito partiremos do esquema de critérios de opção 
entre investimentos apresentado em F. e V. Lutz [1951], o qual é 
mais ou menos geralmente citado pelos autores que se têm debruçado 
sobre a teoria do investimento.
Desde que o objectivo aceite para alvo da empresa seja o da 
maximização do lucro, o problema da rendabilidade do investimento 
que a integra, como no caso hipotizado para a empresa florestai, 
reduz-se à escolha dum indicador de economicidade e, após, à escolha 
do método que o permita aplicar.
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O esquema dos Lutz [1951:16] considera quatro critérios de 
maximização: 1) do valor actual da diferença entre as receitas e 
despesas; critério do valor de capital do investimento; 2) da razão 
entre os valores actuais das receitas e despesas; critério cuja origem 
se atribui a Allen [1961:442]; 3) da taxa interna de rendimento; 
critério da taxa interna; 4) da taxa interna, mas sobre capital pró­
prio.
Pode dizer-se, desde já, que a grande maioria dos autores, e tendo 
em vista a maior parte dos investimentos reais, se inclina para a 
utilização do l.° critério.
Entre os defensores deste critério, por exemplo Massé [1964:28] 
cita os nomes de Fischer, Keynes, Hicks e Samuelson. Schneider, 
o autor em quem principalmente se inspira a orientação metodológica 
da matéria que temos seguido, inclui-se também neste grupo, assim 
como o próprio F. Lutz.
O 3.° critério, a que podemos conceder um segundo lugar numa 
ordem de utilização, tem precisamente sido origem das maiores con­
trovérsias teóricas, no âmbito da teoria do capital e da teoria do 
investimento. Massé [1964:28] cita como principais nomes, os de 
Bõhm-Bawerk, Knight, Hayek e Boulding. Este último aceita a 
sua posição adentro da minoria que hoje constituem os defensores 
deste critério (8).
Sob o ponto de vista da teoria da explorabilidade, portanto da 
fundamentação dos métodos económico-florestais que têm sido utili­
zados na definição da explorabilidade, convém-nos, na altura própria, 
explicitar a origem de cada um desses métodos neste enquadramento. 
Mas pode dizer-se desde já, também, que são precisamente os dois 
critérios, o do valor de capital e o da taxa interna, aqueles que foram 
mais empregados.
(s) «The weight of the majority inclines toward taking the présent value 
of the future net revenues at market rates of interest as the measure of the 
optimum. A minority incline toward the «internai rate of profit (per cent per 
annum) which is actually earned on the investment in the enterprise as a better 
measure. The controversy is, however, swallowed up in a larger one about 
whether any «objective» measure of the optimum is possible, for if no objective 
measure is «realistic» the argument about which of two wrong measures is 
right loses a lot of interest» [1960:4].
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3.3. RELAÇÕES ENTRE OS TERMOS DE EXPLORABILIDADE DE PERÍO­
DOS DE PRODUÇÃO SUCESSIVOS
3.3.1. Cadeias de investimentos
Do conceito de explorabilidade resulta como se admitiu, o seu 
parentesco íntimo com a noção de duração óptima dum investimento 
de tipo uniparamétrico, com t, período de produção, como parâmetro.
Consideremos o caso mais geral duma cadeia de investimentos 
paramétricos.
Define-se cadeia de investimentos como uma sucessão de inves­
timentos de ordem q, finita ou infinita, em que cada termo (eZo da 
cadeia), constituindo um investimento parcial ou básico, se encontra 
relacionado, no tempo, com o anterior de uma forma a definir. Cada 
investimento parcial, corresponde a um processo de produção inde­
pendente e pode ou não ter uma estrutura temporal das receitas e des­
pesas idênticas à dos restantes. É, particularmente, o caso de estru­
tura idêntica que nos interessa considerar.
a) Admita-se, em primeiro lugar, o caso duma cadeia com dois 
elos — A e B — cujos respectivos valores de capital, à taxa de juro i, 
são Ka e Kb e cujos intervalos de despesas e receitas são respectiva- 
mente, [o, ta] e [x, x + tb]. Admitamos ainda que se trata de inves­
timentos uniparamétricos, cujos valores de capital são Ka(ta) e Kb(tb).
1) O valor actual do investimento-cadeia, em relação ao momento 
da referência o será dado por
Ka,*(t) = Ka(ta) + Kb{tb)<r» (3.11)
2) Um caso particular será aquele em que um elo se «distancia» 
(positiva ou negativamente) do anterior, duma quantidade constante s: 
dum modo geral, x = ta + s. Se, entretanto, for s — O, temos um caso 
de largo interesse prático que corresponde a estarem os elos justa­
postos; ao terminar um investimento parcial, segue-se imediatamente 
um outro. No caso de dois elos, temos, nestas condições, o valor actual 
dado por
Kaib{t) = K(f„, tb) = KAta) d- Kb(tb) er9** (3.12)
3) Outro caso particular, será o de Ka =Kb = K. Então, o valor 
actual do investimento-cadeia (Kr):
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Kc(t) = K(ta, th) = K(ta) + K{tb)e-Ô,“ (3.13)
b) O valor actual duma cadeia infinita, supondo os valores de 
capital de cada investimento parcial, em relação ao respectivo mo­
mento inicial, iguais, K(t), por extensão das deduções anteriores, 
admitindo, a priori que tx = t2 = ... = t, será, portanto,
(t) = K(ti, t2,...) = K(t) [1 + e~ôt + e~2ôt + ...]
= K(t)----------- (3.14)
1 - e
3.3.2. Durações de investimento óptimas de cadeias finitas e infinitas
3.3.2.I. Consideremos em primeiro lugar, o caso especial dum 
investimento-cadeia de 2 elos.
As condições que, sob o ponto de vista da maximização do valor 
de capital da cadeia (3.13), determinam a existência de períodos 
ópticos para t(ta e tb) de cada um dos investimentos parciais (A e B), 
serão dadas por:
K (ta) =o e K' (tb) = o
Ora, de (3.13), derivando em ordem a ta deduz-se que K[ (ta) = o 
é o mesmo que
Kc {ta) = K'a (ta) + Kh(tb)e ^a( - 8) = o (3.15)
e, derivando em ordem a tb, deduz-se que Kc (tb) = o, é equivalente a:
K'r (tb) = K'b (tb) = o (3.16)
logo, são condições necessárias de maximização:
K'a (ta) = - Kb(tb)erita( - 8) > o (3.17)
K'b (tb) = o
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Na Fig. 3-2, a seguir representa-se o fragmento da curva K{t) 
mais provável em torno do seu máximo — Schneider [1956:63].
Para que (3.13), isto é Kc(t)=K(ta)+K(tb)e-6\ atinja, de acordo 
com (3.17) e (3.18), um máximo, tbopt, deve ser a abcissa do ponto 
máximo da curva K(t), M, portanto, correspondente ao valor actual 
máximo do investimento genérico, considerado isolado, caso em que 
seria ta = tb. Fixado assim o valor de tb que maximiza (3.13), resta 
conhecer o valor de taopt. Ora, a função K{tbopt)eròta, será interpretada 
pela segunda curva representada na fig. 3-2., decrescente no ponto de 
abcissa M. Da conjugação das duas curvas, para que K, (t) seja má­
ximo, porque a primeira tem um máximo no ponto de abcissa M e a 
segunda é nesse ponto, decrescente, conclui-se que ta"pl deve estar 
situado num ponto de abcissa inferior à desse ponto, sentido para onde 
cresce a função soma correspondente às duas curvas. Portanto, 
taopt < tbopt (ou taopt = tb,,pt, se K(t) = o).
Repare-se que, de facto, pertencendo o investimento A a uma 
cadeia, ele durará um certo tempo, sobre o qual exerce influência o 
valor de capital do investimento que se realiza a seguir; se o investi­
mento A estiver isolado, ele prolongar-se-á no tempo, enquanto os 
seus acréscimos em valor não atingirem zero; este prolongamento, se 
ele pertence a uma cadeia determina o atraso do recebimento do valor 
de capital do próximo investimento B; tal atraso, traduz-se por decrés­
cimo de valor actual global do investimento (A + B): o ponto de 
equilíbrio resulta pois, no momento em que o ganho marginal de 
prolongar o investimento A, iguala a perda marginal de atrasar o 
investimento B.
3.3.2.2. Passemos agora ao caso duma cadeia de investimentos 
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Em extensão das deduções anteriores, obtêm-se (9) as seguintes 
conclusões gerais:
a) no caso de maximização do valor de capital:
1) Numa cadeia de investimentos com q elos, cujo valor actual
é K = Kx = K2 =__= Kq, idêntico para todos, por generalização da
conclusão obtida em 3.3.2.1 e incluindo o caso extremo possível de 
K = o, a sucessão das durações óptimas txopt, (x = 1,2 ... q), obedece a
tS# < t2opt < ... < tqopt (3.19)
2) Numa cadeia infinita de investimentos, onde o valor actual 
de cada elo é K = Ky = K2 = ..., as durações óptimas, tgopt (x = 1,2 ...) 
são todas iguais entre si e iguais a topt, limite para que tende a série
+ opí f opt i opt
*■1 ) *'2 ) • • •
quando q-> <x>




y. opt — + opt 4- opt — + optt-l — 1*2 } ‘•2 — ''S ) • • •
e, portanto,
t^opt — t'0Pt — fopt — — j-opt (3.20)
b) no caso da maximização da taxa interna, pela própria defi­
nição de taxa interna, e em consequência de (3.19) e (3.20), 
vem:
1) Numa cadeia infinita de investimentos nas condições de a) 1),
(°) Em complemento das observações de Schneider [1956:60] a este res­
peito são esclarecedoras as demonstrações de Murteira [1958:73] e Rodrigues 
[1963:240].
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 87
as durações óptimas, txopt, são iguais entre si e iguais à duração 
óptima dum elo isolado.
t.ovt = toPt = ... = tqopt (3.21)
2) Numa cadeia infinita nas condições de d) 2), as durações 
óptimas são também iguais entre si e iguais à duração óptima dum 
elo isolado.
tiopt _ fropt = '" = tq°Pt = ... = t°p* (3.22)
3.3.2.3. As conclusões apresentadas no número anterior reves­
tem-se de especial importância na concepção do investimento flores­
tal. Estabelecendo com elas as relações existentes entre as durações 
de investimento óptimas dos vários tipos de investimento, isolado, 
cadeia finita e cadeia infinita, para as duas hipóteses de critérios 
de maximização, do valor de capital e da taxa interna e considerando 
o paralelismo entre estudo da duração óptima do investimento e da 
definição da explorabilidade, podem-se, agora, enunciar alguns prin­
cípios gerais que estão na base de toda a teoria da explorabilidade 
financeira.
Tendo em consideração que o investimento iniciado com a insta­
lação duma árvore ou dum povoamento, desde que o empresário visa 
fins lucrativos, pode ser considerado como um investimento normal, 
o problema da decisão do momento de corte é o do estudo dum inves­
timento uniparamétrico —3.2.2.— isolado ou em cadeia, finita ou 
infinita, conforme o horizonte admitido pelo empresário, sob o ângulo 
da maximização dum indicador de economicidade.
1) Se considerarmos a hipótese duma cadeia infinita, isto é, o 
empreendimento florestal repetido à perpetuidade em moldes equiva­
lentes, conclui-se de (3.20) e (3.22) que os termos de explorabilidade, 
isto é as idades de explorabilidade óptimas são iguais para todas as 
revoluções, qualquer que seja o critério de maximização adoptado, 
valor actual ou taxa interna (I).
2) No caso duma cadeia finita como modelo do empreendimento 
florestal, de acordo com (3.22) e (3.24) os termos de explorabilidade 
serão iguais para todas as revoluções e iguais ao duma revolução 
isolada, na hipótese de maximização da taxa interna; poderão ser 
desiguais e sucessivamente maiores, em relação à primeira revolução, 
na hipótese de maximização do valor de capital (II).
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3.4. O INVESTIMENTO FLORESTAL E A TAXA DE JURO ALTERNATIVA
3.4.1. A característica, frequentemente já referida, da produção 
florestal, em particular da produção lenhosa, que é a da sua natureza 
essencialmente «capitalística» íentenda-se no sentido próprio do termo, 
de um tipo de produção que recorre a doses elevadas do factor pro­
dutivo capital, em relação à aplicação dos factores produtivos primá­
rios, terra e trabalho), tal característica que permite, bàsicamente, 
esta fundamentação em termos de teoria de investimento, determina 
também, por isso mesmo, que se centrem no problema do juro flores­
tal, das taxas de juro, questões fundamentais da teoria e prática 
económico-florestais.
Lembre-se que todas as regras normativas da exploração florestal, 
mesmo as mais embrionárias, que suportam uma inclusão numa pers- 
pectiva económico-florestal, se encostam a uma ideia «antiga» de 
identificação da população arbórea com um capital que a si próprio 
se acrescenta, e ao qual só deve retirar-se de cada vez uma certa 
quantidade, a chamada 'possibilidade, que não é mais, diz-se, do que 
o «juro» desse capital.
Sob esta perspectiva da análise do investimento, e num sentido 
objectivo, é bem saliente a importância da escolha da taxa de juro 
a utilizar nos cálculos, quer, por um lado, directamente, pela influên­
cia que exerce sobre os valores de capital, quer, por outro, indirecta- 
mente, pela necessidade eventual de comparação com os valores das 
taxas internas calculadas. Torna-se por isso importante acrescentar 
alguma coisa sobre o problema das taxas de juro.
3.4.1.1. Antes de mais, lembre-se que estamos colocados numa 
perspectiva de planeamento, de estabelecimento dum programa flo­
restal a longo prazo, logo a trabalhar com grandezas ex-ante, resul­
tantes duma prospecção do futuro, o que faz intervir nas decisões de 
investimento certo e elevado grau de subjectividade. O empresário, 
tenderá a impor na fixação do valor dos dados a utilizar, particular­
mente na fixação da taxa de juro com que efectuará as «suas contas», 
a marca da sua personalidade como decision-maker económico. A sua 
preparação técnica, armá-lo-á contra um subjectivismo elevado, que 
não interessará a um enquadramento económico, mas o seu compor­
tamento dentro duma posição «em mercado» de escolha entre usos 
alternativos para o seu ou para o capital emprestado, não deixará 
de ser influenciado por factores subjectivos. Pode dizer-se, pois, que
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são as oportunidades efectivas de uso alternativo de capitais (pró­
prios ou alheios) e a avaliação que delas faz o investidor, os factores 
determinantes da taxa de juro a utilizar nos cálculos.
Esta taxa de juro subjectiva, taxa de capitalização subjectiva 
ou taxa de juro alternativa (10) é, portanto, uma taxa de juro pró­
pria do empresário-investidor, à qual ele se dispõe a tomar as suas 
decisões, ter a iniciativa e assumir riscos dum modo geral, taxa essa 
que difere, ou pode deferir, em cada caso, da taxa de juro no mer­
cado dos capitais.
A taxa de juro no mercado dos capitais, é uma taxa de equilíbrio 
definida pela posição de encontro das curvas: da oferta de fundos, 
determinada essencial e significativamente pelas poupanças e pela 
moeda posta à disposição pelo sistema bancário, e da procura de 
fundos, resultante da conjugação entre investimentos projectados e 
a preferência pela liquidez. Nesta síntese, reunem-se as teorias «reais» 
e teorias «monetárias» de juro, as primeiras dando importância a 
factores típicos de influência a longo prazo (analisáveis no âmbito 
dos conceitos de reprodutividade do capital e de preferência de tempo) 
e, as segundas, reflectindo os factores típicos de actuação a curto 
prazo, como a preferência pela liquidez. Tal definição das determi­
nantes da taxa de juro, sob a forma geral de teoria da formação 
do preço dos factores, coloca-nos perante a noção de juro puro. As 
taxas de juro) praticadas, incluem, entretanto, uma parcela impor­
tante, variável, directamente originada na consideração de factor 
risco que impende sobre os fundos emprestáveis, risco, por seu lado, 
directamente dependente do tempo de imobilização dos capitais e da 
natureza dessa imobilização.
3.4.I.2. Podemos também representar o investidor perante cur­
vas individuais da oferta e procura de fundos, as quais lhe deter­
minam a sua própria taxa de juro. Essa taxa, a taxa de juro subjec­
tiva, resultará da posição de equilíbrio entre uma curva de oferta a
(10) Schneider [1956], fala na maioria das vezes de «taxa de juro calcula- 
tória». Na terminologia financeira portuguesa encontra-se com frequência a de­
signação de «taxa subjectiva de capitalização». Os autores americanos que têm 
tratado o investimento florestal, utilizam o termo «taxa de juro alternativa». 
Jorgensen [1961], um economista florestal norueguês, emprega a designação 
de «individual rate of interest». Também se encontra neste sentido a designação 
de «desired rate of return».
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determinar as possibilidades de dispor de fundos (próprios ou alheios) 
destinados a consumo ou investimento e uma curva de procura, tra­
dutora das suas oportunidades de investimento e consumo.
Sob o plano de investimento, aquele que nos interessa destacar, 
a questão da origem dos fundos, pode analisar-se em 3 níveis, cada 
qual informado duma posição particular do investidor — Schneider 
[1956:69]: 1) o investimento feito apenas com capitais alheios; a 
taxa de juro subjectiva terá de ser mais elevada do que a taxa de 
juro do empréstimo; a pretensão lucrativa do investidor e o risco 
que caracteriza o investimento, determinarão o montante a que se 
elevará, para além da taxa de juro do empréstimo, a taxa de capi­
talização subjectiva; 2) o investimento feito apenas com capital pró­
prio; a fixação da taxa de capitalização subjectiva, atenderá à com­
paração com taxas de juro de investimentos alternativos, sujeitos 
a um, mesmo grau de risco; atingirá portanto um valor que será, 
pelo menos, igual ao das taxas de juro admitidas como normais no 
sector de actividade em causa; 3) o investimento feito com capitais 
próprios e alheios; tem de entrar-se em consideração com os dois con­
juntos de determinantes anteriores.
Uma hipótese básica de toda a presente teorização sobre o in­
vestimento, relacionada com a fixação da taxa de juro subjectiva, é 
a de que o empresário-investidor deve considerar-se colocado frente 
ao mercado de capitais numa situação na qual se admite que ele 
pode pedir emprestado ou emprestar fundos sem limites àquela taxa.
O empresário florestal, seja duma empresa privada ou pública, 
enfrenta como qualquer outro, portanto, curvas individuais de oferta 
e procura de fundos que se destinam a ser gastos ou a ser inves­
tidos. Na hipótese alternativa de investir, relevemos aqui que, em­
bora a actividade de investimento fundamental, seja a de investi­
mento na população arbórea, na expressiva designação anglo-saxó- 
nica, o «timber-growing investment», existem outras hipóteses alter­
nativas (internas) de investimento. Exemplificando, tais hipóteses 
vão desde a regeneração de novas áreas, intensificação das práticas 
culturais ou de ordenamento nas áreas já existentes, até à aquisição 
de maquinaria de extracção de produtos, estabelecimento de redes 
de comunicação ou defesa contra fogos. Nesta hipótese, frequente­
mente, refere Jorgensen [1961], «a preferência pelo investimento 
pode ser expressa pela taxa interna de juro».
Mas as oportunidades de investimento podem também ser exter­
nas à empresa, desde a compra de títulos que nada tenham a ver
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com a actividade florestal, ao investimento noutro ramo de activi- 
dade como por exemplo na exploração agrícola.
Introduzindo, agora, as oportunidades de consumo dos fundos 
próprios ou emprestados, fica desenhado o quadro, nada diverso 
daquele que se levanta a qualquer outro investidor, dentro do qual 
o empresário florestal pode definir a sua taxa subjectiva de capita­
lização ou taxa de juro alternativa.
3.5. EXPLORABILIDADE, TAXA INTERNA E VALOR DE CAPITAL
3.5.1. Taxa interna marginal e taxa de juro alternativa
A definição da explorabilidade duma árvore ou dum povoamento 
quando se persiga, dominantemente, um objectivo de tipo económico- 
-privado, constituirá, de acordo com a conceptualização apresentada 
um problema de opção entre investimentos, o qual suporta a aproxi­
mação teórica com o problema do cálculo do investimento óptimo 
(investimento de duração óptima) duma cadeia infinita, em que cada 
elo se considera dependente da variação contínua dum parâmetro 
de acção, a duração t do período de produção; ou, simplesmente, com 
o problema da escolha da duração óptima dum investimento isolado, 
paramétrico, com t ainda como parâmetro de acção.
Consideremos, então, em primeiro lugar, dentro do caso geral dos 
investimentos paramétricos, o investimento isolado I(t).
O valor de capital K deste investimento, dependerá simultânea­
mente da variável t, e da taxa de capitalização subjectiva i: I = f(t,i). 
Logo, a expressão (3.9), assumirá o sentido:
K{i,t) = [R{i,t) - C(i,t)] (3.23)
Vejamos as condições em que verifica a duração óptima dum in­
vestimento deste tipo.
3.5.I.I. a) Em primeiro lugar, admitamos que existiam apenas 
duas hipóteses de duração, tx e f2; trata-se portanto de escolher para 
a taxa de juro i, suposta constante, entre o melhor de Itl e 7ío. Um mé­
todo bastante geral (n) será o de averiguar o sinal do valor de capital
(") Este método de aplicação geral é designado por método do investimento- 
-diferença. Baseia-se a decisão no seguinte princípio: «De dos inversiones A y B, A 
es mas provechosa que B, cuando el valor de capital CA-B, de la inversion por 
diferencia A-B, sea positivo» — Sciineider [1956:40']—.
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do investimento resultante da diferença entre os dois, isto é de saber 
quando é positiva a expressão
KtutM) =Kto_(i) - Ktl(i) (3.24)
b) A generalização do conceito de investimento-diferença à hipó­
tese de variação contínua de t, conduz-nos ao conceito de investi­
mento marginal.
Seja,
A/(f,) =/(*! + AÍ!) -/(#!), (3.25)
dito investimento residual no ponto tx.
O respectivo valor de capital virá
AKdU) = KdU + M - K(i,ti) (3.26)
No limite, quando At tende para zero, teremos o investimento 
marginal, cujo respectivo valor de capital (marginal) será dado, dum 
modo geral, por
lim AK(i,t) = KM{i,t) = Kt'(i,t) (3.27)
3.5.I.2. Consideremos para complemento da exposição o caso 
concreto do investimento do tipo point inyut — point output, com 
a despesa de instalação c0 e a receita rt, no ano t (12).
De acordo com (3.8), caso duma só receita e uma só despesa, 
temos para o valor actual:
K = - c0 + rt e~6t (3.28)
Em hipótese mais geral, o investimento com a estrutura tempo­
ral referida, pode considerar-se como um investimento biparamétrico, 
de parâmetros c0, despesa inicial, e t, duração do investimento. Pondo, 
para simplificar, c„ = c e r, = r, virá para função valor de capital deste 
investimento
K = - c + r(c,t)eròt (3.29)
(12) Como veremos mais tarde este modelo está na base dum dos métodos 
de definição da explorabilidade, o método desenvolvido pelas autores americanos 
sob a designação específica de «maturidade financeira».
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a) Sob o ponto de vista da definição da explorabilidade, torna-se 
apenas necessário considerar a variação do investimento em ordem a t, 
considerando a despesa inicial fixa (13).
Nesta hipótese (c = constante), a l.a condição de maximização 
de (3.29) será dada por
óK òr
——dt = e~ôt “dt + r(- Se'ôí)dt =
òt dt
= e~òt òr 
_ dt
dt — o (3.30)
Multiplicando e dividindo o 2.° membro por r = r(c,t) temos o 
valor de capital, valor de capital marginal, para o intervalo (í,í+dt), 
expresso por:
-í^-dt = r{c,t)er6t\—i-----— - sl dí = o (3.31)
òt L r(c,t) òt J
1 / rNesta expressão, é fácil identificar em--------------- , a taxa interna
r(c,t) òt






(13) A inserção da análise no caso mais geral de dois parâmetros é feita pelo 
modelo se identificar com a forma como tem sido tratado o investimento florestal 
por muitos economistas, como Wicksell [1913], Fischer [1930:161], Schneider 
[1956:50], Lutz [1951:25]. Allen [1961:269] que se refere a este problema e à 
sua origem nos dois primeiros autores, trata-o, no entanto, e até simplificada- 
mente, como investimento uniparamétrico. Não deixe de recordar-se entretanto 
que a consideração da variável e0, reveste-se igualmente de muito interesse na 
medida em que abre o caminho para o estudo da escala do investimento flores­
tal: entretanto, aqui, o nosso objectivo principal não é o da dimensão da empresa, 
mas o da definição da explorabilidade.
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b) sendo r(c,t) e e~òt positivos, a expressão (3.31) que traduz 
a l.a condição para que o investimento considerado à taxa de capita­
lização subjectiva 8 tenha um máximo, no qual a duração do inves­
timento é óptima, verifica-se quando — —— - 8 1 = o, 
r dt J ’ ou seja
quando [Xm-8] se anula. E, em consequência, nestas condições, temos
8 — \m (3.33)
o que significa que para o investimento óptimo, isto é para o investi­
mento de duração óptima, segundo o critério do valor de capital, a taxa 
interna marginal iguala a taxa de capitalização subjectiva.
c) Da 2.n condição de maximização de (3.29) isto é de
Ò2K _ [“ ç.■y 2 l—— = K (Xm-8)2 + --- — < O
ot2 L àt J
sendo K =£ o e [Xm-8] = o (no ponto de duração óptima do investi­
mento, \m = 8), concluiu-se que
■ < o (3.34)
ot
o que significa, portanto, que na vizinhança do ponto óptimo; t,pt, onde 
se verifica a igualdade das duas taxas, a taxa marginal decresce.
3.5.I.3. Pode fazer-se a extensão das conclusões anteriores sobre 
a relação existente, no ponto óptimo, entre taxa interna e taxa de ca­
pitalização subjectiva, aos casos de estruturas temporais diversas do 
modelo que nos serviu de exemplo, considerando os investimentos cor­
respondentes normais (e o investimento marginal resultante da varia­
ção do parâmetro t ainda normal), como admitiremos para o caso dos 
modelos florestais. Deste modo, podemos considerar para a definição 
da explorabilidade, como seus princípios fundamentais, os que decor­
rem das relações demonstradas.
Então, o melhor momento do corte das árvores ou dos povoa­
mentos, na hipótese duma revolução isolada, segundo o critério do 
valor de capital é aquele em que a sua taxa de acréscimo em valor, 
expressa pela taxa interna marginal, é igual à taxa de juro alternativa 
do empresário (investidor) florestal (III).
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Uma representação geométrica, ajuda a salientar esta relação. 
Consideremos ainda o modelo do número anterior, desprezando, agora, 
definitivamente, c, como parâmetro. Assim, podemos reescrever a
, i (jj*expressão da taxa interna marginal sob a forma \m =---------- que
, r d£corresponde a:
Xm = — log r(t) (3.35)
d t
Admitindo, em termos gerais, para representação da função 
log r(t), do crescimento da receita em relação ao tempo, a curva A, 
da Fig. 3-3 (a tracejado e não à escala) f temos para \m, a curva B. 
A variação crescente de log r(f), faz-se entre tc e tm, por acréscimos 
crescentes, de tm a tr, por acréscimos decrescentes; após o ponto de 
abcissa tr, a curva log r(t), decresce e Xm é negativa.
Fig. 3-3 — Relações fundamentais entre a taxa interna, taxa 
interna marginal e taxa de capitalização subjectiva
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A taxa de capitalização subjectiva do investidor, 8, que, admi­
tida constante, é média e marginal ao mesmo tempo, fica representada 
por uma recta e o seu ponto de encontro com a curva da taxa interna 
marginal, em d, de abcissa td, determina o momento óptimo. Como se 
vê, nesse ponto, a taxa interna marginal é decrescente.
Pode ainda observar-se, como corolário do princípio m, que quanto 
mais elevado é o valor da taxa subjectiva, mais cedo se verifica o mo­
mento óptimo, mais curtas serão as revoluções, como se esperaria 
dado o critério de maximização escolhido, o do valor de capital, em 
resultado das características já definidas da variação deste com a taxa 
subjectiva (C/r. 3.2.2.). Por outro lado, pode verificar-se que não é su­
ficiente a l.a condição de optimização, a da sobreposição dos valores 
das duas taxas, a qual se verifica também no ponto c; mas aqui, a 
taxa interna marginal ainda é crescente.
3.5.2. Taxa interna marginal e taxa interna média
Passemos agora a analisar as condições de determinação da du­
ração óptima dum investimento, com base no critério da taxa interna.
3.5.2.I. Recordando a definição geral de taxa interna— (3.4) — 
e considerando a variação contínua em relação ao parâmetro t, podere­
mos retirar o valor da taxa interna X do investimento paramétrico de:
Para que a taxa interna do investimento paramétrico atinja um 
máximo, no qual a duração do investimento t, é óptima, terá de verifi- 
car-se, portanto,
K(\,t) = \R(\t) - C(\,t)] =o (3.36)
Para o investimento marginal — (3.27) — 
Km(W) =K/(\m,t) = o (3.37)
KW1) =o (3.38)
KmW) =o (3.39)
e ainda a condição de 2." ordem, isto é, no ponto topt,
Ktt” (\,t°pt) < o (3.40)
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As condições anteriores, levam à consideração — Cfr. Rodrigues 
[1963:173] —que no ponto óptimo a taxa interna (média) e a taxa 
interna marginal se tornam iguais:
X = Xm (3.41)
e de que a taxa interna marginal é, nesse ponto, decrescente, condição 
geral equivalente à da igualdade da taxa interna marginal e da taxa 
externa (taxa de juro alternativa), para o critério de maximização 
do valor de capital.
3.5.2.2. Retomemos, agora, o modelo de investimento consti­
tuído por uma despesa inicial c, constante, e uma receita r(t), paramé­
trico em t. O valor de capital deste investimento é:
K = - c + r(t)e~ôt
o valor máximo de K que optimiza a duração do investimento, tem 
como primeira condição, como se viu, o verificar-se a igualdade entre 
a taxa interna marginal e a taxa de capitalização subjectiva. Mas a
taxa interna marginal é dada por Xm = — log r, ex-
r d t d t
pressão que é independente da grandeza da despesa inicial c, constante. 
Logo, neste caso do investimento isolado, e pelo critério do valor 
actual, as condições de optimização não são influenciadas pela gran­
deza dos recursos considerados fixos.
Por outro lado, o valor máximo da taxa interna, está dependente 
como se pode mostrar da grandeza destes recursos.
Seja, por definição de taxa interna,
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donde
1 T (t)X = — log -LL , (3.43)
t c
expressão da taxa interna do investimento considerado.
Daí que o valor máximo de X, taxa interna, esteja dependente do 
valor de c, constante.
E, agora, facilmente se pode observar, para este caso, a condição 
de optimização da duração do investimento dada, em termos de gene­
ralidade, pela igualdade (3.41).
Se X = — log —iSlíl. _ é a expressão que fornece o valor da taxa 
t c
interna, a 1." condição de maximização resulta de igualar a zero,
V = [j togrit) - ío3r(í)J + ZogcJ
donde se tira
— log -------- =------- logr(t) (3.44)
t c át
onde o 2.° membro, como se viu antes, é a taxa interna marginal. Logo,
X Xm
constitui a condição de máximo para a duração investimento. O ponto 
l, da Fig. 3-3 traduz esta condição.
Portanto, o melhor momento de corte das árvores ou dos povoa­
mentos, na hipótese duma revolução isolada, segundo o critério da 
taxa interna de rendimento, é aquele em que a sua taxa de acréscimo 
em valor expressa pela taxa interna marginal, é igual à taxa interna 
média do investimento que essas árvores ou povoamentos constituem 
(IV).
3.Õ.2.3. Uma outra representação geométrica ajuda-nos a com­
pletar as conclusões a que se chegou anteriormente. Consideremos 
a Fig. 3-4, com o eixo das ordenadas graduado em logaritmos.
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Em termos de taxas não instantâneas, o valor de capital K e a 
taxa interna k resultam, respectivamente, de:
K= -c + r(i)(lli)-(
e
o = - c + r(t) (1 + k)~l
A partir destas expressões pode tirar-se, respectivamente,






Então por (3.35) e pelas condições de maximização do valor de 
capital e da taxa interna temos, respectivamente, km = i e km = k, o 
que quer dizer que a inclinação da tangente à curva r(t), iguala a 
inclinação da recta kd, para o primeiro caso e da recta cl, para o se­
gundo. De facto, kx por (3.45), tem inclinação constante, com orde­
nada na origem variável, para cada valor de i; para o valor de capi­
tal K máximo, kx, encontra a curva, no ponto d, representado na 
figura, e coincide com a tangente nesse ponto. Por outro lado, cy, 
por (3.46), tem inclinação variável com k, e ordenada na origem fixa 
igual a c; para o valor máximo de k, o ponto de encontro com a curva 
é l e cy, coincide com a tangente nesse ponto.
Se a taxa de juro subjectiva i, para que o investimento seja lucra­
tivo, deve ser menor que a taxa interna k, portanto se kx, deve pos­
suir menor inclinação que cy, esta encontrará sempre a curva em 
ponto de abcissa inferior, ao do encontro de kx com r{t), o que 
significa que o critério da taxa interna, como se concluirá já, conduz 
à verificação de duração óptima inferiores. A diferença td-th será 
maior ou menor, para uma mesma taxa de juro i, consoante a curva 
r(f), declina menos ou mais ràpidamente. Por outro lado, se o valor 
de capital K é igual a zero (a ordenada k coincide com c), se 
i = max k, portanto se a inclinação de kx, é igual à de cy, quando 
esta é tangente à curva, as duas condições de máximo determinam 
a coincidência de kd e cl e, consequentemente de d e l.
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O «l «d
TEMPO (t)
Fig. 3-4 — Momentos óptimos segundo os critérios 
da taxa interna e do valor de capital
Pode, então, concluir-se, em complemento dos princípios III e IV, 
que os termos de explorabilidade quando se escolhe o critério de 
taxa interna são sempre inferiores aos termos de explorabilidade 
definidos segundo o critério do valor de capital; verificar-se-á a igual­
dade apenas quando a taxa de juro alternativa for igual ao valor 
máximo da taxa interna (V).
3.5.3. O empresário e o horizonte de planeamento. Taxa interna 
versus valor de capital
Nas demonstrações anteriores foi considerado o caso do investi­
mento paramétrico isolado. Passemos, agora, a considerar a hipótese 
duma cadeia infinita de investimentos e, em primeiro lugar, o cri­
tério do valor actual.
3.5.3.I. Recorramos uma vez mais ao exemplo do investimento 
do tipo point input — point output, cujo valor de capital na hipótese
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de investimento isolado é dado por Kx = - c + e sobre o qual
concluímos que o montante da despesa incial c, não influi no valor 
da duração óptima.
Admitamos, agora, a hipótese de que este mesmo investimento 
se repete à perpetuidade. Por definição de valor de capital dum inves­
timento nestas condições —3.3.1.—, notando que K(t)= -c+r(t)e~òt 
é o valor de capital de cada elo, temos
ce5t + r(f)
eôt - 1 e5' - 1






(e6í - 1) - r8e6t
(e5' - l)2






(est - 1) - r 8 e6t = — c 8 e5t (3.49)




e61 - 1 (3.50)
Observa-se que, neste caso da cadeia infinita e do critério do valor capi­
tal, se chega a um resultado diverso daquele que é traduzido pela igual-
1 drdade da taxa de capitalização subjectiva 8 com a expressão---------- .
r df
Escrevendo (3.50) doutra forma, temos
i=ii
r df r-c
e5t - 1 
e51
(3.51)
que nos diz que aquela igualdade só se verificaria na hipótese de 
c = o, de não haver, portanto, despesa de investimento e do fac-
—------í—, ser igual à unidade.
gSt
tor
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Estamos perante uma conclusão já verificada no caso da taxa 
interna para o investimento isolado, da dependência da duração óptima 
de investimento do montante da despesa de investimento.
Enquanto esta despesa, ao aumentar, tende a alargar a duração
e51 - 1óptima, ao contrario o factor----------- que traduz a influência favo-
eôt
rável das revoluções subsequentes à primeira, é um factor de redução.
Observe-se, entretanto, que o valor da taxa interna marginal Xm 
(taxa interna do investimento marginal) é agora dado pela solução de
dr------ (eW - 1) + (c-r)X»e*»* = o (3.52)
d t
expressão obtida de (3.48), considerando que------, não é mais que o
d t
valor actual do investimento marginal e que, por definição, a sua taxa 
interna (a taxa interna marginal) resulta de igualar esse valor a zero.
No ponto óptimo, portanto, pela condição de máximo — compa­
rar (3.49) com (3.52) — será ainda válida a igualdade 8 = Xm, como 
em (3.33).
3.5.3.2. Se o objectivo é o da maximinização da taxa interna, a 
condição de maximização é também X = Xm. Repare-se, com efeito, que 
de (3.47), fazendo K = o, se pode tirar




X = — log —, (3.53)
t c
expressão de taxa interna, como em (3.43).
Para X, máximo, teremos no ponto óptimo, fazendo X' (í) = o, 
dr r r— = — log —. Se, como se quer mostrar, nesse ponto é Xm —X, a equa- 
d t t c
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ção (3.52) deve constituir uma identidade quando nela se substitui
dr 1 r— pelo seu valor e se admite Xm — X = — log —, o que é fácil ve- 
d t t c
rificar.
Em conclusão, portanto, e como princípio geral, os termos de ex- 
plorabilidade das árvores ou dos povoamentos florestais, admitida a 
hipótese de uma revolução isolada ou de revoluções sucessivas à per­
petuidade, verificam-se, quando a taxa interna marginal iguala a taxa 
interna (média), se o critério de maximização adoptado é o da taxa 
interna e quando a taxa interna marginal iguala à taxa de juro alter­
nativa, se o critério é o do valor de capital (VI).
Finalmente, registe-se que, em consequência de (3.51), as con­
dições de maximização pelo critério do valor de capital para a hipó­
tese de revoluções sucessivas à perpetuidade podem ser estabelecidas 
dr 1 e61 - 1pela igualdade 8 —------. -------  . ------------ .
d t r-c e
3.5.3.2. Foram salientadas já em alíneas anteriores as diferen­
ças fundamentais entre os dois critérios de economicidade mais utili­
zados, quanto aos resultados a que dão origem. Sob a perspectiva 
que mais nos interessa, verificou-se que as durações óptimas de inves­
timento são mais curtas pelo critério da taxa interna do que pelo 
critério do valor capital. Não ficaram, entretanto, totalmente escla­
recidas as razões que podem levar à preferência dum ou doutro cri­
tério, as quais têm estado na base duma divergência fundamental 
entre os economistas, divididos habitualmente a este respeito em dois 
grupos, como se anotou também— (3.2.2.2.). Importa, neste momento, 
tentar, embora em termos simples, explicitar um pouco mais este 
problema.
Em primeiro lugar, faça-se referência a alguns motivos de ordem 
prática apontados em defesa de um ou de outro dos critérios. Assim, 
razões de preferência do critério do valor actual têm assentado na 
maior facilidade de elaboração dos cálculos, na medida em que ape­
nas requerem simples contas com auxílio de tabelas financeiras, ao 
passo que a determinação da taxa interna exige a resolução duma 
equação nem sempre fácil, embora se possa recorrer a métodos 
aproximados.
Por outro lado, tem militado a favor da utilização do critério da 
taxa interna, uma vantagem também de ordem prática, a de que, para
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além do seu valor como critério independente, fornece a possibilidade 
de se utilizar na escolha das taxas de juro subjectivas. Nesta possi­
bilidade, se baseia um método de estudo dos investimentos, o método 
dos valores críticos. A diferença entre as duas taxas, fornece uma 
margem de segurança ao investidor; daí poder interpretar-se o valor 
da taxa interna como um valor crítico em relação à taxa de capitali­
zação subjectiva.
Os fundamentos teóricos que parece estarem na base das razões 
de preferência por um ou outro critério residem nas hipóteses que, 
implícita ou explicitamente, os diversos autores antepõem aos desen­
volvimentos feitos na apresentação do critério que defendem.
A questão central, como é fácil observar, constituirá, em princí­
pio, em que o critério da taxa interna «deixa os planos dos empresá­
rios independentes da taxa de juro do mercado», como o diz Lutz 
[1961:6]. Daí que só pela admissão duma concorrência perfeita e, 
portanto, da tendência de, em tal situação, as taxas de juros se 
aproximarem das taxas internas, possa considerar-se a convergência 
dos dois critérios. Então em que circunstâncias, ou segundo que con­
cepções, se estabelece a defesa de um e de outro critério?
Alguns autores, como Massé, ultrapasam o problema partindo 
da condição prévia de que os critérios devem ser próprios ao tipo 
de investimento e independentes das características ou situação do 
empresário (15), embora aceitando excepções.
Poderá, entretanto, esclarecer-se um pouco mais o problema, ao 
recordar a prevenção fundamental de toda a teoria do investimento 
como veio sendo aprensentada, particularmente de acordo com 
Schneider, conjugando-a com afirmações de Boulding, considerado 
o principal defensor actual do critério da taxa interna.
Schneider acentua bem (16) que se torna necessário admitir 
como condição de base que o empresário é capaz de emprestar e 
pedir emprestado, a qualquer taxa de juro, qualquer quantidade de
(1S) «II serait contraire au point de vue normatif qui est prédominant pour 
nous, que le même problème d’investissement soit résolu de manière différente par 
deux entreprises, en raison de considérations tenant uniquement à leur structure 
financière» [1964:36].
('*) Da sua «Introdução à Teoria Económica» [1964:317]: «Com a condição 
de que o investidor possa obter e contrair empréstimos por uma quantidade ili­
mitada à taxa de juros de cálculo, será mais vantajosa, à taxa de juros de cálculo 
dada, aquela possibilidade cujo valor capitalizado seja maior».
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capital e, dentro dessa hipótese, parece não restarem dúvidas de que 
interessará ao empresário maximizar o valor de capital de todos os 
rendimentos líquidos ou lucros futuros. Boulding [1961:213], igual­
mente aceita que se admitirmos o caso do investimento isolado, o 
problema tem solução incontroversa: será preferível um mais alto 
valor de capital do que um mais baixo, caso em que se será conduzido 
a durações de investimento maiores do que se se tiver em vista a 
maximização da taxa interna.
Mas se se considerar a sucessão de investimentos, Boulding de­
fende, então, que o critério da taxa interna é preferível, pois que con­
duz a uma taxa mais elevada de crescimento de capital; daí, nesta 
situação, serem de preferir durações de investimento mais curtas. 
Mas a demonstração desta tese, conduz evidentemente a admitir a 
hipótese de que terminado o primeiro elo da cadeia de investimentos 
o produto é reinvestido — «o investimento é vendido e o produto é 
reaplicado no mesmo processo» [1961:214] —, portanto uma hipótese 
de auto-financiamento que é posta de parte pela condição básica pré­
via que Schneider, por seu lado, levanta quanto aos destinos das 
verbas entradas e saídas no processo.
Parece, portanto, que deve exigir-se neste problema o esclareci­
mento prévio da posição que o empresário assume quanto à sua 
posição financeira e quanto ao seu horizonte económico. Se se consi­
derar o horizonte largo de sucessivos investimentos e uma situação 
de escassez de capital, a taxa interna pode considerar-se como um 
critério utilizável; se, ao contrário, com o mesmo horizonte econó­
mico, se considerar a hipótese do empresário poder emprestar e pedir 
esprestadas quantidades ilimitadas de capital, o critério do valor de 
capital, será o critério recomendável.
Como disse Malinvaud —Cfr. Lutz [1961:293]— ao intervir 
numa discussão da Conferência sobre a Teoria do Capital de Corfu: 
«A teoria da eficiente utilização dos recursos diz-nos que cada em­
presa, pública ou privada, deve maximizar o valor actual dos seus 
lucros à taxa de juro do mercado. Mas na prática, muitas empresas 
têm somente uma limitada soma de fundos para investir e têm de 
aplicar este capital da melhor maneira. Aqui a taxa interna de ren­
dimento dos vários projectos fornece um útil guia».
I
CAPITULO TV
CRITÉRIO DO RESULTADO LÍQUIDO DESCONTADO
4.1. CRITÉRIO DO VALOR DE CAPITAL OU DO RESULTADO LIQUIDO
DESCONTADO
4.1.1. Fundamentos das regras de decisão
Dois objectivos se visavam ao projectar-se o presente trabalho: 
enquadramento da matéria do planeamento da empresa florestal sob 
a perspectiva da teoria do investimento e sistematização dos crité­
rios e métodos de definição da explorabilidade na sua dispersão meto­
dológica segundo escolas, origens ou autores, abrindo com tal esforço, 
e possível originalidade de tratamento, um caminho viável de conci­
liação analítica para uma teoria geral da explorabilidade. O passo 
fundamental dado directamente nesse sentido ficou na exposição feita 
no capítulo anterior.
Ficarão a dominar, agora, os Capítulos que se seguem, por um 
lado, a constatação, clara e fácil, das raízes comuns quer de todos 
os critérios e métodos históricos da teoria da explorabilidade quer 
dos critérios e métodos mais recentemente adoptados; e, por outro 
lado, a observação das diferenças significativas, as quais são quase 
sempre do domínio das hipóteses postas para definição das carac- 
terísticas e objectivos do empresário florestal.
Deste modo, se em virtude da actualização e da submissão a um 
tratamento comum, surgirão relevados, como se pretende, os aspectos
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actuais da teoria da explorabilidade, não deixarão também de apa­
recer salientados, particularmente até em resultado da necessidade 
frequente de não desprezar uma ordem cronológica de apresentação, 
certos aspectos doutrinários e históricos que envolvem essa teoria; 
e. daqui, que surjam também algumas vezes misturadas as designa­
ções clássicas, e se aceite a sua manutenção, com certa terminologia 
actual que pareceu vantajoso introduzir.
Os métodos aplicáveis à definição da explorabilidade financeira 
das árvores e povoamentos têm, como se referiu, na sua origem, ape­
nas os princípios que informam os dois critérios de economicidade 
fundamentais da teoria do investimento: maximização do valor de 
capital e da taxa interna. Como acontece dum modo geral em relação 
aos investimentos de qualquer tipo, os desenvolvimentos teóricos e a 
aplicação têm principalmente incidido no primeiro critério.
4.I.I.I. Na aplicação ao problema da explorabilidade, o critério 
do valor actual ou do valor de capital pode, de preferência, passar 
a ser designado O, dum modo geral, por critério do resultado liquido 
descontado (RLD) e, paralelamente, o tratamento pode passar a ser 
feito em termos próprios à empresa: em vez de despesas (pagamentos) 
e de receitas (cobranças), falar-se-á também de custos e rendimentos.
No âmbito da empresa florestal, o planeamento do momento da 
corte, isto é, a definição da explorabilidade, recorre à construção 
de modelos diversos, sob a óptica da teoria do investimento, que 
dependem essencialmente: 1) dos factores de produção considerados 
fixos; 2) do horizonte de planeamento.
Para efeitos de apresentação prévia das diversas concepções e da 
sua análise comparativa vamos recorrer ao modelo que já no capítulo 
anterior nos serviu de base demonstrativa, sem que, desde já se diga, 
se perca generalidade, na medida em que a introdução de outros ele- (*)
(*) 1. Na linguagem anglo-saxónica é o critério do «present net worth» ou 
do «discounted net revenue (DNR)». Em francês a designação geral é a de «béné- 
fice total actualisé» e, em italiano, de «ricavo netto scontato». 2. Recorde-se, a 
propósito, que a maximização do lucro ou doutro resultado líquido, como alvo da 
empresa, numa situação de período simples, é correspondente à da maximização 
do valor actual de todos os lucros futuros, nas condições multi-periódicas como é o 
caso florestal. 3. Lembre-se também que estamos colocados numa perspectiva de 
planeamento e não da determinação dum resultado líquido efectivo: daí que se 
alguns dos métodos apresentados a seguir, podem servir indiferentemente a um 
ou outro objectivo, outros, servem somente ao estabelecimento dum programa 
com objectivos lucrativos.
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mentos na estrutura temporal do investimento não provoca modifi­
cações fundamentais. Admitamos pois, mais uma vez o modelo de 
estrutura temporal do investimento, constituído por uma despesa c0, 
no momento inicial, e uma receita r(t), no momento t, ou melhor, com 
a simbologia que passaremos agora a adoptar, uma despesa inicial C, 
custo de instalação (ou C + S, com S, custo de aquisição da terra), 
encargo constante em relação aí, e um rendimento bruto R, variável 
com t. Porque t é, agora, sempre uma hipótese de revolução, e como 
é habitual em Economia Florestal, passemos também a fazer t =r. 
Por outro lado, porque se trata dum capítulo de objectivos essencial­
mente aplicativos, utilizemos um formulário financeiro mais apro­
priado, deixando de empregar as taxas instantâneas: em vez de 
6, i, e em vez de X, k.
Deste modo, então, a primeira perspectiva referida atrás, con­
duz directamente à distinção entre os investimentos florestais, cujas 
despesas iniciais são (C -f S) ou apenas C, portanto a distinção entre 
o empresário cujo objectivo é a maximização do lucro da sua empresa, 
e o empresário-proprietário (factor produtivo terra, fixo), cujo objec­
tivo será o da maximização da renda da terra.
Simultaneamente, a segunda perspectiva, referente ao horizonte 
de planeamento, interligando-se com a concepção dum objectivo de 
produção sustentada, conduz a admitir para o empresário, proprietário 
da terra, uma situação em que lhe importa maximizar o valor actual 
duma cadeia infinita de investimentos, portanto a repetição à perpe­
tuidade de revoluções iguais.
Dum modo geral e esquemático, poderemos considerar 4 hipóteses 
essenciais;
1) Horizonte de planeamento de uma revolução:
a) considerando apenas como despesa inicial, C, o custo de ins­
talação; interessa maximizar a expressão:
(RLD)! = R(r) - (7(1 + i)r
(1 + i)r
(4.1)
onde é: (RLD), o valor actual dos rendimentos e custos futuros; 
R(r), o rendimento bruto, no ano r, variável; C, o custo de instalação 
localizado no ano zero; e i, a taxa de juro alternativa. É considerado, 
portanto, neste caso, além do custo de instalação, o custo de espera 
do fim da revolução, mas não intervém o custo de uso da terra.
110 ANAIS DO INSTITUTO SUPERIOR DE AGRONOMIA
b) considerando a despesa da aquisição da terra S, virá
(RLD)2 =
Rjr) - Cd + i)r - S[(l + i)r- 1]
(1 + i)r
(4.2)
onde S[(l+i)r—1], representa precisamente o montante dos juros 
do capital-terra para toda a revolução, admitindo que a despesa S, 
suportada no início, está disponível como receita de igual valor, no 
fim da revolução.
2) Horizonte de planeamento englobando revoluções sucessivas 
repetidas à perpetuidade:
a) considerando apenas a despesa de instalação C:
(RLD)3 Rjr) - C(l + i)r 
(1 + i)r - 1
b) considerando também a despesa S:
(RLD)4
Rir) -C(l + i)r -g[(l + i)'-l] 
(1 + i)r - 1
(4.4)
(4.5)
É fácil de identificar, no modelo (4.4), aquele que tradicional­
mente se considera como mais ajustado à situação do empresário- 
-proprietário, para quem a terra é factor de produção fixo e o qual 
terá como objectivo maximizar a renda da terra, isto é um valor 
potencial do solo Se = (RLD)3.
Por outro lado, para o empresário cujo objectivo é a maximização 
do lucro, ou melhor, a maximização do valor actual de todos os lucros 
futuros, desde que se considere que tem a possibilidade de adquirir 
mais ou menos terra, e desde que se admita que terminado o investi­
mento (l.a revolução), esta entra no mercado nas mesmas condições, 
deverá admitir-se como objectivo mais adaptado, o da maximização 
da expressão (4.2).
Vejamos, então, as condições de maximização do resultado líquido 
dos modelos de maior interesse, as quais decorrem das conclusões obti­
das em 3.5.
Para (4.1) as condições de máximo, isto é as de definição do 
termo de explorabilidade, verificam-se, de acordo com 3.5.I.2., quando 
a taxa interna marginal km é igual à taxa externa 8 ou, aproximada- 
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Como já se viu— 3.5.2.2. — os encargos fixos tais como C, não 
influenciam os resultados e, portanto, para efeitos de optimização, 
é indiferente, considerá-los ou não.
Em relação a (4.2), onde intervém o encargo de aquisição da 
terra, que constitui receita, no momento r, com base nos mesmos 
fundamentos, virá como condição de óptimo:
AR
-------- = iR + S
(4.7)
Para (4.3), por seu lado, e em resultado de (3.51), teremos
AR (1 + i)r - 1 _ . 
R - C (1 + i)r
(4.8)
que confrontado, com (4.6), mostra a diferença marcada, para o 
mesmo modelo, das condições de maximização, sob influência das 
hipóteses de uma só revolução ou de revoluções sucessivas à perpetui­
dade. Particularmente, é de recordar, mais uma vez, o aspecto saliente 
de a despesa inicial só influenciar os resultados na hipótese da consi­
deração da cadeia de investimentos.
4.1.1.2. Convém neste momento abordar um problema de natu­
reza conceptual que se refere à estrutura da empresa de produção 
lenhosa e ao significado da nomenclatura dos respectivos encargos 
e receitas.
Fundamentalmente explicado por uma forma muito generalizada 
de comercialização do material lenhoso (a compra da árvore em pé, 
na mata) e pelas diferenças características de dois sectores da 
empresa florestal, um constituído pelo típico processo de produção 
lenhosa e, outro, formado pelas fases subsequentes, englobáveis sob 
uma designação geral de extracção, aceita-se universalmente uma dis­
tinção entre os encargos associados às operações destes dois sectores, 
e concebe-se como preço do material lenhoso, um valor líquido dos 
encargos variáveis do segundo sector.
Pode ir-se mais longe, considerando valor do material lenhoso em 
pé, o valor líquido dos encargos verificados no processo de transfor­
mação da árvore num produto final. Será o valor pago por um com­
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prador que se encarrega do corte das árvores ao empresário, desde 
que o encargo de marcação das árvores para corte, operação tipica­
mente das atribuições do empresário e outros inerentes às opera­
ções de venda na mata, sejam subtraídos. Será o valor, calculado, da 
diferença entre o preço de venda do produto final e os custos asso­
ciados às operações de extracção e transformação do material lenhoso. 
Para efeito de cálculo não se consideram normalmente como produtos 
finais, graus de transformação industrial do material lenhoso além 
da madeira serrada ou equivalente, e, frequentemente, toma-se como 
ponto de partida para esses cálculos, o preço de venda dos toros, no 
local de entrega, na estrada, na estação de caminho de ferro ou na 
serração.
Ao valor da árvore ou ao preço por unidade de volume nestas 
condições aplicam alguns autores americanos a designação de conver- 
sion surplus, definido nas palavras de Duerr et al. [1959:91 como 
«a diferença entre o valor de venda do produto final, madeira neste 
caso, e todos os direct costs resultantes da conversão das árvores em 
madeira». Este «excedente de conversão», valor calculado, corres­
ponde no caso do material lenhoso em pé, ao chamado stumpage value 
dos anglo-saxónicos- e ao prezzo di macchiatico dos italianos, valores 
efectivos.
Para nós, será o valor de realização líquido dos custos de extrac­
ção e transformação, ou simplesmente, valor de realização líquido 
(o net-realization value de alguns autores).
Eliminada deste modo a principal fonte de encargos variáveis 
(repare-se, entretanto, em que árvores iguais, mas situadas na mata 
em locais diferentes, poderão ter diversos valores de realização líqui­
dos) resta todo um conjunto de encargos, no «interior» da mata, os 
chamados overhead costs, normal e geralmente considerados cons­
tantes (médios e anuais), para efeitos de definição da explorabili- 
dade. Eles englobam desde impostos e taxas diversas, às quotas de 
desvalorização de capitais fundiários, como construções, obras de 
defesa e protecção, estradas florestais, aos encargos gerais de explo­
ração, de guarda e às despesas de administração. Eles, ocorrem, quer 
uma determinada árvore seja cortada ou não, mantém-se como expres­
são de permanência da mata como empresa organizada. Têm, umas 
vezes, o carácter de encargos de capitais fixos, outras vezes, de capi­
tais circulantes, chamemos-lhes por isso encargos fundiários e de 
exploração e designemo-los, daqui em diante, por e.
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4.2. A EXPLORABILIDADE RELATIVA À RENDA DO SOLO. A FÓRMULA
DE FAUSTMANN
4.2.1. A «teoria da renda do solo»
Em matéria de Economia Florestal será difícil encontrar um 
nome tão repetido como o de Faustmann [1849J, o florestal alemão 
cujo nome ficou para sempre ligado a uma fórmula de cálculo enqua- 
drável no princípio e critério do valor de capital dum investimento (-). 
Dada a época em que surgiu, início do século xix, é fácil atribuir, 
como o foi feito por Thompson [1942], a sua integração doutrinária 
nos princípios económicos clássicos, associados à teoria da renda de 
Ricardo, ou de Ricardo-Von Thunen, como era conhecida na Ale­
manha. Mas mais do que essa absolutamente natural integração, a 
teoria da renda do solo deve a sua origem à reacção contra aos prin­
cípios que determinavam à exploração florestal um objectivo de pro­
dução dirigido para a obtenção das maiores quantidades de material 
lenhoso — máxima produção total, ou quando muito, máxima pro­
dução média anual. Marca igualmente uma fase de evolução: o fim 
da exploração quase exclusiva das matas sob administração pública, 
destinados os produtos a fins dominantes, como a construção naval, 
e o despertar do interesse do proprietário privado pela exploração das 
matas com fins lucrativos. É decerto um capítulo muito interessante 
duma história económica florestal, que está fora dos nossos objec- 
tivos de momento, esse das controvérsias à volta da teoria da renda 
do solo e da máxima produção lenhosa. É interessante até, porque nas 
interligações com as bases silvícolas da produção florestal tais con­
trovérsias se renovam frequentemente e não deixam de aparecer nos 
dias de hoje; aí transparece uma outra faceta da «velha questão» dos 
objectivos naturalístico-biológicos ou económicos da actividade flo­
restal.
Só como exemplo do extremo a que puderam chegar a defesa de 
uma ou outra das posições e como demonstração do papel central que 
a «teoria da renda do solo» tem desempenhado na ciência florestal,
(=) Deve-se a Max. Rob. Pressler (1815-1886), matemático e professor da 
Academia Florestal de Tharandt (Saxe), essencialmente através da sua obra 
Der Rationelle Waldwirth [1865], a grande divulgação e defesa da «teoria da 
renda do solo» e da fórmula de Faustmann. Considera-se um percursor, Gottlob 
Konig (1813), e igualmente lhe devem ficar ligados os nomes de Johanan 
Judeich e Gustav Kraft.
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vale a pena transcrever uma frase final dum artigo assinado por 
autor responsável em revista onde colaboraram dos principais nomes 
florestais europeus de há vinte cinco anos. Escreveu o Prof. Walter 
Schâdelin, de Zurich, na Intersylva [1943:264]: «Pour resumer, je 
dois confesser: qu’il n’y a pas d’arrangement entre la sylviculture et 
la théorie du rendement net du sol». A questão essencial traduzia-se 
no «perigo» que viam os críticos da renda do solo da diminuição das 
revoluções adoptadas seguindo este princípio e, com ela, o desfalque 
do capital lenhoso a nível nacional. Daqui, a concepção da activi- 
dade florestal como um caso à parte, a que não poderiam aplicar-se 
nunca princípios económicos, mas exclusivamente regras biológicas 
de exploração.
4.2.1.1. Com a renda do solo, assenta-se numa posição concep­
tual que identifica o investidor com o proprietário da terra, ao qual 
importa obter a mais alta remuneração para o factor de produção 
fundamental de que dispõe, a terra, portanto o mais elevado rendi­
mento do capital-terra, o «rendimento líquido do solo», a «renda fun­
diária» ou «renda do solo», como usualmente aparece designada nos 
livros-texto florestais (3).
A expressão (4.4) apresentada antes,
(RLD)3
Rir) - Cd + i)r 
(1 + i)r - 1
fornece pois o capital de base donde flui um rendimento que repre­
senta aquilo que acresce à terra, a renda líquida da terra, que se 
pretende maximizar.
Convém observar em que condições, da expressão mais geral do 
critério do resultado líquido descontado (4.5), incluída a terra como 
despesa de investimento, resulta (4.4).
Retome-se (4.5)
(RLD)4 = Rir) - Cjl + i)r - Sjl +i)r-S 
(1 + iD-l
(3) Seria preferível a designação de «renda da terra», pois da terra se trata 
como factor produtivo que engloba o solo, no sentido pedológico, e os restantes 
elementos da estação. Entretanto e expressão renda do solo (bodenrente — al.; 
soil rent — ingl.) é a que se encontra vulgarizada.
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se fizermos (RLD)4=o
temos, sucessivamente:
Rir) - Cd + i)r _ Si 1 + i)r - S 
(l + i)r-l (1 + i)- - 1
Rir) - CU + i)r = Bil + i)r - S = S [(1 + i)r - 1]
donde,
Rir) - C(l + i)r 
il + i)r - 1
= (RLD)3
exactamente, como não podia deixar de ser, a expressão (4.4).
Fazer (4.5) igual a zero, isto é sendo o rendimento líquido des­
contado do investimento global, nulo, a taxa de capitalização i, por 
definição, não é mais que a taxa interna do investimento; logo o 
valor S, do solo, desde que calculado a uma taxa igual à taxa interna 
do investimento global representa o valor real da terra, submetido 
a um programa de exploração como este: conclusão concordante 
com a igualdade a que se chegou antes (RLD)3 = Se.
Por outro lado, porque (RLD)4 = 0, o lucro não existiria nesse 
caso, o lucro, surgiria apenas para (RLD)4 > 0, e, portanto, para uma 
taxa de capitalização subjectiva do investidor, inferior à taxa interna.
4.2.1.2. A fórmula de Faustmann. Observadas através dum mo­
delo de produção lenhosa simplificado os princípios em que se funda 
a «teoria da renda do solo» e as relações fundamentais que a enqua­
dram, convém agora, apresentar a fórmula de Faustmann na sua 
forma, senão original, pelo menos a mais vulgarizada, destacando 
os aspectos característicos da sua aplicação.
Na expressão apresentada antes foram desprezados os encargos 
anuais associados à conservação e exploração da mata e as receitas 
provenientes dos desbastes. Fazendo intervir estes elementos, a fór­
mula de Faustmann na forma e na simbologia adoptada entre nós, 
nos anos mais recentes, é a seguinte:
Pr + 2 D*(l + i)r~x - c(l + i)r e
(1 + i)r - 1 i
(4.9)
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onde: Pr — receita do corte final, I.D, — somatório das receitas obti­
das em desbastes; c - custo de instalação; e — encargos anuais mé­
dios, admitidos constantes ao longo da revolução; i — taxa de capitali­
zação; e r — idade da revolução (4).
Este valor do solo, calculado, valor potencial ou valor de expecta- 
tiva do solo, passará a ser representado por Se, para estabelecer a dis­
tinção para o valor efectivo, de aquisição, representado por S. Por 
outro lado, para facilidade de escrita, a parcela IDX(1 + i)r~x quererá 
sempre significar, daqui por diante, o somatório dos desbastes reali­
zados nos anos x, reportados ao fim da revolução, ano r, isto é- por-
n
tanto, I Dx{d) X (1 4 i)r~x, onde n é o número de desbastes realizados.
</=iA aplicação da fórmula de Faustmann ao problema da defini­
ção da explorabilidade não levanta quaisquer dificuldades, resultando 
na elaboração repetida de cálculos para as diversas hipóteses de 
revolução. Como método de planeamento, pode considerar-se um mé­
todo de orçamentos (budget method), como o refere Duerr [1960:242].
No Quadro 4-1, apresentam-se os cálculos destinados à definição 
da explorabilidade relativa à renda do solo, segundo a disposição adop- 
tada nos impressos-modelo utilizados nas aulas práticas da cadeira 
de Economia Florestal, do Instituto Superior de Agronomia. Toma-se 
para exemplo uma hipótese de produção do pinheiro bravo, utilizando 
para valores do povoamento principal, os da tabela de produção de 
S. Hall [1931], II.a classe de qualidade. Para o valores do povoa­
mento secundário, admite-se a hipótese de os desbastes até deter­
minada idade constituirem as seguintes percentagens do volume total: 
10, 15, 20 %, para os 3 primeiros e valores sucessivamente crescentes
(4) A forma e a simbologia são perfeitamente equivalentes às dos autores 
anglo-saxónicos, com as alterações próprias dos termos que lhes correspondem; 
assim: Pr é Yr e Dr é T„ — Cfr. por ex. Hiley 11930:153]. Mendes de Almeida 
[1936:86], numa forma mais próxima da original mas com simbologia adaptada 
à língua portuguesa, apresenta-a do seguinte modo:
P + J.(l,ot)"- + J»(l,ot)-* + ... - p(i,op)n
r, =----------------------------------------------------------------------(A + g + i)
[(l,ot)“ - l]/o,ot
onde é fácil identificar: r, — «renda líquida anual do solo»; P — receita do corte 
final; /„, Ib... receitas dos produtos intermédios; p — «gastos de repovoamento»; 
A, g, i, respectivamente, «gastos de administração, guarda e impostos»; t — taxa 
de juro; n — idade da revolução.
QUADRO 4-1
Folha de cálculo de aplicação da Fórmula de Faustmann
i = 0,03
REVOLUÇÕES (anos)
20 30 40 50 60 70 80 90 100
A. VALOR DO SOLO
1. RECEITAS:
Desbastes — D, (1 -f i)r'x
Idades Valores (esc.)
15 235 272 366 492 661 889 1 194 1 605 2 157 2 899
25 1 197 1 388 1 865 2 506 3 368 4 526 6 083 8 176 10 987
35 2 291 2 656 3 569 4 797 6 447 8 664 11 643 15 648
45 2 894 3 355 4 5C9 6 059 8 143 10 944 14 708
55 3 547 4 112 5 526 7 427 9 981 13 413
65 2 800 3 246 4 362 5 863 7 879
75 2 537 2 941 3 953 5 312
85 2 127 2 466 3 314
95 1 573 1 824
Somas ........................ 272 1754 5 013 10 091 17 675 26 998 39 225 55 183 75 983
Povoamento principal — Pr ........... 2 140 10 260 23 500 37 210 50 450 64 000 77 600 89 460 98 320
RENDIMENTO BRUTO 2 412 12 014 28 513 47 301 68 125 90 998 116 825 144 643 174 3C3
2. ENCARGOS:
Instalação — C (1 + i)r‘x ................ 1 8C6 2 427 3 262 4 384 5 892 7 918 10 641 14 3C0 19 219
Diferença ................... 606 9 587 25 251 42 917 62 233 83 080 106 184 130 343 155 084
1
X................................. .............................................. 752 6 717 11 163 12 682 12 720 12 013 11 011 9 801 8 514
(1 + i)r-l
- E (—) - 3 333 ................................
i
3. VALOR DO SOLO - 2 581 3 384 7 830 9 349 * 9 387 8 680 7 678 6 468 5 181
B. LUCRO
4. RENDIMENTO BRUTO 2 412 12 014 28 513 47 301 68125 90 998 116 825 144 643 174 303
5. ENCARGOS:
Instalação — C (l + i)r** ..................... 1806 2 427 3 262 4 384 5 892 7 918 10 641 14 300 19 219
d + i)r-l
e......................... ..................................... 2 687 4 753
7 540 11280 16 305 23 059 32 136 44 335 60 729
Capital-terra — S [(1 + i)r —1] 4 030 7 136 11 310 16 920 24 458 34 589 48 2C4 66 502 91 093
Total ............................ 8 523 14 321 22 112 32 584 46 655 65 566 90 954 125 137 171 041
6. LUCRO - 6 111 - 2 307 6 401 14 717 21 470 25 432 25 871 19 506 3 262
7. VALOR ACTUAL DO LUCRO 1 962 3 357 * 3 643 3 212 2 432 1 363 170
Dados: Produções em m. c. (anos — pov. princ. — pov. sec.p. 10-18-2; 20-75-11; 30-135-21; 40-200-26; 50-270-28; 60-320-30; 
70-360-21; 80-390-17; 90-410-13; 100-422-9. Preços em esc.: madeira, 1.- —350; 2.“ —300; 3.“ — 250; 4.“ —200; 
Lenha — 100; Rama — 20. Custo de instalação (C)—-1000; Encargos fundiários e de exploração (e) — ICO; 
Custo da terra — 5 OCO.
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até 30 %, nos restantes. A repartição percentual por categorias de 
aproveitamentos é a referida para o pinheiro silvestre no Capítulo II. 
Na Fig. 4-1, é traçada a curva de variação do valor do solo segundo 
as diversas hipóteses de revolução, para a taxa de juro alternativa 
de 3 %.
4.2.1.3. Conceito de valor de expectativa. A noção de valor de 
expectativa é inerente à própria noção de valor de capital ou de 
valor actual.
O conceito foi desenvolvido, entretanto, pelos economistas flo­
restais particularmente no sentido do seu emprego na teoria e prá­
tica da avaliação florestal, estendendo-se a sua aplicação para além 
do cálculo do «soil expectation-value» à determinação do valor actual
20 40 60 80 100
REVOLUÇÃO (anos)
Fig. 4-1 — Explorabilidade relativa à renda do solo. 
Aplicação da fórmula de Faustmann
ou de expectativa dum povoamento em qualquer idade (expectation- 
-value of the growing stock) (*).
(5) A designação tem origem na palavra alemã «Botíenerwartungswerte». 
Repare-se que é valor de expectativa e não da expectativa; trata-se do valor 
actual duma expectativa.
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Deve-se essencialmente a Petrini [1946] uma apreciação e uma 
utilização com carácter sistemático do conceito de valor de expecta- 
tiva dum povoamento. Este autor, distinguindo entre o valor de expec- 
tativa em l.a aproximação (prime nett expectation value) e o valor de 
expectativa (nett expectation value), elabora o conceito nos seguin­
tes e precisos termos: o valor actual do solo e do povoamento nele 
instalado com a idade a, Wa, consiste na soma do valor actual das 
receitas e despesas realizadas de a a r, com o valor actual do solo S, 
referido ao fim da mesma rotation. Não considerando a parcela cons­
tituída pelos encargos anuais, e utilizando os símbolos da fórmula 
de Faustmann, vem
Wa = Pr + £ZMl + i)™ + S 
(1 + i)r-“
(4.10)
Se pretendermos obter o valor de expectativa do povoamento na 
idade a (Ea) teremos de substituir o valor do solo S no momento a; 
assim virá:
Pr + 1DA1 + i)r-* - 8[( 1 + i)'- - 1] .. _
tja----------------------------------------------------------------------------------------------------- (4.11)
(1 + i) r~a
Facilmente se identifica no raciocínio que levou ao estabeleci­
mento das fórmulas apresentadas, o conceito de valor de capital ou 
actual dum investimento, em que os momentos de cálculo e de refe­
rência diferem; em particular, em que o momento de cálculo é o mo­
mento O, e o momento de referência o momento a — fórmula (3.5) 
do capítulo anterior. A fórmula (4.11) na sua forma completa, consi­
derando os encargos anuais, permite conhecer o valor dum povoa­
mento em determinada idade para efeitos de avaliação, mas pode 
também ser utilizado para efeitos de definição da explorabilidade, a 
curto prazo, por comparação com os valores de venda, em cada mo­
mento— Petrini [1946:123].
4.2.1.4. A fórmula de Faustmann-Petrini. Deve-se também a 
Petrini [1946:68] uma modificação introduzida na fórmula de Faust­
mann com vista a conceder maior realismo à expressão do balanço 
receitas-despesas nela implícito. Trata-se da consideração de encargos 
anuais variáveis, em vez da admissão duma média anual, constante, 
para esses encargos como se faz nas aplicações tradicionais.
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Daqui que, a nova fórmula, que poderemos designar por fórmula 
de Faustmann-Petrini, assuma o seguinte aspecto:
_ Pr + ZD.CL + i)'-* - c(l + i)r Z«/(l + i)M 
(1 + Í)r - 1 (l + i)r-l
4.3. O CONCEITO DE MATURIDADE FINANCEIRA
4.3.1. Origens e fundamentos. Aplicação
Sob a designação de maturidade financeira pretendemos incluir 
um método particular e um sentido específico de maturidade finan­
ceira, designação que, como se referiu, pode ser, e tem sido, aplicada 
dum modo geral à explorabilidade financeira. Deste modo, distingui­
remos entre explorabilidade financeira e maturidade financeira, esta 
um sentido restrito daquela, estreitamente ligado aos fundamentos 
da explorabilidade relativa à renda do solo, mas onde a definição do 
momento de corte, exclusivamente depende das condições de cresci­
mento em valor da árvore isolada.
Trata-se do método desenvolvido a partir da década de 50 pelos 
economistas florestais americanos.
A origem da maturidade financeira neste sentido restrito, encon­
tra-se nos estudos e trabalhos realizados pelo Departamento de Eco­
nomia Florestal da «Southern Forest Experimental Station» dos 
Estados Unidos, chefiado, na altura, pelo actual Professor de «Fores- 
trv Economics» da Universidade de New-York (Syracusa), William 
Duerr (°). Os resultados dum projecto estabelecido naquela estação, 
em 1949, e os trabalhos de aplicação realizados nos anos subsequentes, 
apareceram na publicação «Financial maturity: a guide to profitable 
timber growing» da autoria de Duerr, Fedkiw e Guttenberg [1956].
O conceito de maturidade financeira funda-se directamente nas 
condições de maximização do valor de capital dum investimento, de­
duzidas em 3.5.I.2. e 4.I.I.2.. Na sua forma típica dirige-se à definição 
da maturidade financeira da árvore individual, o que lhe fornece, em 
princípio, a possibilidade prática de generalização às matas regulares
(") A propósito das origens do conceito escreve Fedkiw [1956:587]: «The 
financial maturity concept is not new... Begining in 1951, the preparation of value 
increment tables for application of the financial maturity concept greatly acce- 
lerated».
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e irregulares; nas próprias palavras de Duerr et al. [1956:2j, o con­
ceito fica assim definido: «Em termos de árvore individual no interior 
da mata, a sua contribuição total para o resultado líquido da empresa 
atinge um máximo quando o custo de manter a árvore por qualquer 
período de tempo adicional for justamente igual ao rendimento que 
ela proporcionará nesse mesmo intervalo de tempo».
Se for R = R(r), o valor de realização líquido (o «conversion 
surplus») da árvore no momento rei, a alternative rate of return, 
isto é a taxa de capitalização subjectiva, as condições de maximização, 
ficam determinadas pela igualdade da taxa de acréscimo em valor 
(taxa interna marginal) com a taxa subjectiva, isto é
—= i ou kM = i (4.13)
R(r)
donde resulta a regra marginal seguinte: 
se km < i, cortar a árvore
se km > i, esperar por momento posterior.
A simplicidade teórica desta regra de decisão proporciona um 
método altamente operacional para efeitos de escolha (marcação) das 
árvores para corte, quando se disponha de tabelas apropriadas que 
permitam com facilidade, calcular as taxas de acréscimo em valor 
das árvores em cada momento. E foi principalmente com este objec- 
tivo que o método ganhou interesse nos Estados Unidos, onde é grande 
a importância das matas regeneradas naturalmente, particularmente 
sobre padrões de tratamento que conduzem a povoamentos mais ou 
menos irregulares (methods of selection cutting).
4.3.1.1. Todo o problema consiste na elaboração de tabelas, 
financial maturity guide tables, as quais fornecem segundo a espécie, 
o grau de aproveitamento (tree grade), função do número e categoria 
dos toros, e a rapidez de crescimento (classe de vigor), as taxas de 
acréscimo em valor por classes de diâmetro à altura do peito. Para 
exemplificação, apresenta-se um extracto das tabelas elaboradas por 
Duerr et al. [1956:181 para as espécies Pinus echinata Mill e Pinus 
taeda L. — Quadro 4-2. A comparação entre a taxa de capitalização 
subjectiva do empresário e a taxa de acréscimo em valor do caso 
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rar por uma próxima rotação (cutting cycle) ou ser cortada; neste 
caso concreto a rotação é de 5 anos (7).
Considere-se, como exemplo, uma árvore de 25 polegadas, de 
médio vigor, grau 1-1-3 (três toros de graus 1,1,3), o seu valor 
líquido actual é de 59,5, passados cinco anos será de 68,5; logo, admi­
tindo no intervalo, uma evolução exponencial como a dos juros com- 
68 5postos, teremos----- -— = 1,1513 o que corresponde a uma taxa anual
59,5
de 2,9 %; se a taxa de juro alternativa fôr de 3 %, a árvore deve 
ser cortada.
4.3.1.2. A aplicação do método aos «even-aged stands» pode 
fazer-se, tanto como «guia para desbastes» como para determinação 
da idade óptima da revolução. Com o primeiro objectivo serve, essen­
cialmente, de instrumento acessório do critério cultural de desbaste, 
na hipótese de haver possibilidade de escolha entre árvores em iguais 
condições para desbaste; nessa hipótese, o que é principalmente impor­
tante nos povoamentos novos, utilizar-se-á a regra marginal de cortar 
aqueles indivíduos que estão crescendo abaixo da taxa de juro alter­
nativa; para a aplicação, neste caso, torna-se necessário, como é 
evidente, dispor de tabelas-guias para as condições deste material 
lenhoso de mais pequenas dimensões.
Com este objectivo, a actuação fundamenta-se nas seguintes 
considerações, de acordo com Duerr [1960:137]: «Se é economica­
mente viável entrar num povoamento durante a revolução para con-
(:) Para entendimento do quadro, deverão acrescentar-se algumas notas 
explicativas. Assim, as classes de vigor, foram definidas com base, no acréscimo 
total verificado no período: alto — 2,0 polegadas; médio — 1,5; baixo — 1,0. Para 
o efeito, podia recorrer-se aos processos dendrométricos habituais, para determinar 
o acréscimo verificado no último período de 5 anos; entretanto, um processo de 
classificação mais expedito, utilizado neste caso, baseia-se no estudo da correlação 
entre a percentagem da altura da copa e a altura total das árvores: nas árvores 
de médio vigor, esta percentagem era de 37 a 45 Por outro lado, o tree grade, 
baseia-se numa classificação das árvores que atende ao número e comprimento 
dos toros e à sua respectiva qualidade. Na prática, requere-se pessoal habilitado 
para a classificação rápida das árvores. No caso de povoamentos de espécies fo­
lhosas, dado que o valor comercial do material lenhoso, depende duma noção de 
qualidade diversa da das espécies resinosas, há que introduzir modificações na 
classificação das árvores, no que diz respeito ao tree grade. Os índices de valor 
líquido das árvores, substituem os valores monetários reais, mantendo, na hipótese 
de alterações de preços, as posições relativas.
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trolar a existência, e, particularmente, se há valores comerciais que 
podem ser obtidos em corte parcial, então a empresa tem uma best 
combination adicional a considerar». Há, portanto, como que uma 
extensão aos povoamentos regulares dos princípios em que se baseia 
a exploração dos povoamentos irregulares, mas sob um critério eco­
nómico. Tais princípios em que se funda a regulação da existência, 
com fundamento económico, são então os seguintes: 1) cortar quando 
existe um volume financeiramente maduro que se torna operável, 
isto é, em boas condições de ser extraído e vendido; 2) manter a 
existência financeiramente imatura; 3) encurtar o intervalo entre 
cortes secundários até ao ponto em que o rendimento marginai 
assim obtido iguala o custo marginal das operações; 4) terminar 
a revolução quando as árvores financeiramente imaturas já não jus­
tificam a ocupação do espaço. Tal método, extraordinariamente va­
lioso sob o ponto de vista prático depara com a dificuldade de exigir 
um conhecimento muito perfeito da estrutura e evolução dos povoa­
mentos, que não se coaduna com os simples valores fornecidos por
0 20 40 60 80 100
REVOLUÇÃO (anos)
Fig. 4-2 — Explorabilidade relativa à maturidade 
financeira
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uma tabela de produção lenhosa e, portanto, de exigir um nível técnico 
e empresarial muito elevado para a sua generalização.
4.3.I.3. Tendo presentes as conclusões apresentadas em 3.5.2.3. 
podem confirmar-se num exemplo as condições de maximização que 
presidem a este modelo do processo de produção lenhosa. Utilizando 
os dados do caso referido em 4.2. para efeitos de definição da explora- 
bilidade relativa à renda do solo, construiu-se o gráfico da Figura 4-2, 
com o eixo das ordenadas graduado em logaritmos. A curva R (r) 
representa a variação do valor de realização líquido do povamento 
(rendimento bruto, sob o ponto de vista dos cálculos). No ponto 
óptimo correspondente à revolução óptima, a curva R (r) possui tan­
gente de inclinação igual (representando a taxa interna marginal) 
à da recta que traduz a variação do valor de capital à taxa de juro 
subjectiva do investidor, 3 % no caso presente.
4.4. A EXPLORABILIDADE RELATIVA À RENDA DO SOLO. MÉTODO
MARGINAL
4.4.1. Fundamentos
A apresentação do método da «maturidade financeira» fornece- 
-nos um exemplo da aplicação dos princípios marginais ao problema 
da definição da explorabilidade. Tais princípios que ajudam a definir 
as condições da melhor combinação dos factores produtivos, isto é, 
permitem determinar o plano de equilíbrio da empresa, podem resu­
mir-se na frase de Duerr [1960:66], um dos autores que mais se tem 
esforçado pelo desenvolvimento e aplicação da sua metodologia ao 
caso florestal: «A melhor combinação para a empresa... (isto é), 
onde o seu rendimento líquido total por unidade de tempo é maior, 
ocorre àquele nível de input-output, dentro do intervalo dos rendimen­
tos decrescentes, em que o custo marginal iguala o rendimento mar­
ginal».
De acordo com o conceito de maturidade financeira, o estabeleci­
mento das condições de maximização, torna-se simples. O rendimento
marginal é interpretado pela taxa de crescimento em valor
e o custo marginal é, neste caso, exclusivamente o custo marginal 
de tempo, traduzido pela taxa de juro alternativa do empresário. 
O ponto de encontro das duas curvas do rendimento e do custo, é uma 
interpretação do chamado ponto de Cournot, e a regra enunciada,
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uma forma simples do teorema conhecido também pelo nome do 
célebre matemático e economista francês do século xix.
Entretanto, a aplicação do método marginal a modelos mais 
complexos do processo de produção lenhosa, requere alguns desen­
volvimentos.
Apresentaremos nas alíneas seguintes um método marginal que 
decorre directamente da fundamentação teórica que se expôs e, de 
certo modo, numa linha metodológica equivalente à do método de 
Duerr. Consideraremos para o efeito o caso da explorabilidade rela­
tiva à renda do solo. Posteriormente, apresentar-se-á um outro método 
de fundamento marginal devido a Patrone [1960], utilizando para 
exemplificação o caso da explorabilidade relativa ao lucro. Tanto um 
como outro método podem ser aplicados a qualquer tipo de explora­
bilidade financeira, com base no critério do valor actual.
4.4.I.I. Observem-se, em primeiro lugar, as condições de defini­
ção da explorabilidade relativa à renda do solo, considerando apenas 
o modelo simplificado do processo de produção lenhosa, sem receitas 
intermédias. Pode, em princípio, considerar-se modelo interpretativo 
e aplicável a casos de silvicultura intensiva, isto é, a povoamentos 
artificais, instalados a compasso definitivo ,assim como pode servir 
a uma definição da explorabilidade, em primeira aproximação, dos 
casos mais complexos.





(1 + i)r - 1
q> =------------------------------------
(l + i)r
A cp, chamam Duerr [1956:32] e Gaffney [1960:9], «factor» ou 
«coeficiente de correcção», tendo em vista a correcção que determina 
em relação ao modelo da maturidade financeira, ao fazer intervir 
a influência da repetição à perpetuidade dos rendimentos, caracterís- 
tica da concepção da renda do solo.
No sentido de manter uma regra de decisão simples, como é a de 
comparação com as taxas de juro i, a (4.13) pode ser utilizada nas apli-
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cações sob a forma-------- cp = i; assim,--------- cp, assume o significado
R-C R-C
duma taxa interna marginal modificada (por efeito do coeficiente cp), 
que designaremos por zm (8). Portanto, em extensão das condições 
de maximização do valor de capital, à hipótese da cadeia de investi­
mentos, poderemos considerar
2* = i (4.14)
4.4.2. O método marginal aplicável a modelos mais complexos
A dedução das condições de maximização da renda do solo, ou 
doutro resultado da empresa, para modelos mais complexos do pro­
cesso da produção lenhosa, está implícita na fundamentação teórica 
que se expôs no capítulo anterior. O caso mais interessante de todos 
estes modelos é o que tem servido, tradicionalmente, à aplicação da 
Fórmula de Faustmann, isto é o modelo que considera as receitas 
intermédias (Dx), provenientes dos desbastes e as despesas médias
anuais, supostas constantes, e =
E . Outras receitas como, por
\ 1 /
exemplo, as provenientes da exploração de resina e encargos, em vez 
de constantes, variáveis, podem ser introduzidos nos modelos, aumen­
tando apenas o número dos cálculos necessários à solução numérica.
4.4.2.1. O estabelecimento das condições de óptimo da revolução 
para esse modelo tradicional da renda do solo, conduz-nos a uma igual­
dade formalmente equivalente à da maturidade financeira e à exposta 
na alínea anterior (4.4.1.)
AR
(R-C) -f ID,(1 + i)'r
<P + A Dx
(R-C) + IDÚ1 + i) cp = i
(4.15)
onde Dx = ID,(1 + i)~*t cp' = [(1 + i)r - 1] e cp tem o significado
., , / _ (l + i)'-l
ja conhecido I cp------ — — ——
(s) A taxa interna marginal exacta, k,„, obter-se-ia, como se viu 
resolvendo a equação
(1 + fc*)' AR
3.5.3.I.—
log (1 + km) .
(1 + km)‘ - 1 R-C
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 127
Fazendo (R-C) + I,DX (1 + i) x = R' teremos, resumidamente, as 






cp' = i (4.16)
O primeiro membro da igualdade (4.16) assume também, como 
em (4.14), o significado duma taxa interna marginal modificada, que 
reflecte, agora, não só a influência da perpetuidade dos rendimentos 
que se considera, mas também a imperfeição que resulta de intervi­
rem na sua definição reportes das receitas intermédias, os desbastes, 
utilizando para o efeito a taxa de capitalização e não a verdadeira 
taxa interna, o que se justifica perante os objectivos de aplicação, * 1
(°) Podem observar-se os fundamentos desta igualdade procurando estabe­
lecer, nos termos mais manuseáveis das taxas instantâneas, as condições de 
máximo para o investimento cujo modelo é o da «renda do solo».
1) Se consideramos o modelo formado pela despesa inicial C, as despesas 
anuais e, constantes, a função receita R(t), admitida contínua, e as receitas in­
termédias Dx, em número finito, com x = a, b, c, ..., momentos fixos onde se 
localizam, o valor de capital para este investimento, paramétrico em t, virá 
dado por
C eõ‘ R(t) Daeõ“-“> Dbeô<«-»> E{e6‘- l)
K --------------------- (- ---------------1--------------------f----------------- + ...--------------------(1)
00 eô< — 1 e«' — 1 eô‘ — 1 e«‘ - 1 e«* - 1




C 5 eô‘ +------
dt




dP----- (e<5‘ - 1)
dí
(R-C)eô‘ + D„ eô<*-°> -f Db + ...
d R
dt eô‘ - 1
(R-C) + D,,e-ô“ + Dbe-ô» + ... ’ eS‘ (3)
Entretanto, a igualdade (3) é apenas válida para os valores de f, maiores que
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visados. Designando essa taxa por z'm, teremos então a idade da explo- 
rabilidade definida pela igualdade,
z'm = i (4.17)
A título de exemplo aplica-se o método ao caso estudado por 
Petrini [1953:129] com objectivo de definição da explorabilidade 
pelos processos clássicos e referente a povoamentos de Picea abies, 
na Suécia. Utilizam-se os dados da tabela de produção que este autor 
apresenta, mantendo-se através de índices, os valores correspondentes 
aos preços relativos do material lenhoso e aos encargos.
No Quadro 4-3 são registados os cálculos respectivos, feitos à 
taxa de juro de 4 %, e na Fig. 4-4, mostra-se a solução gráfica, cuja 
simplicidade resulta da característica comum a estes métodos mar­
ginais: definição do ponto de cruzamento da curva representativa da 
taxa interna marginal (verdadeira ou modificada), com a recta repre- * 2
máximo x, isto é apenas para as hipóteses de revolução que contenham a totali­
dade dos desbastes.
2) Ao pretender estabelecer-se unia igualdade de aplicação mais geral que 
englobe todo ou um mais vasto intervalo de variação de t, podemos considerar 
a função D(t) = I Da+I e ô>, \DX = Datj — D(t)], onde a, é a idade em que se 
realiza o primeiro desbaste (ou se obtém uma outra receita) e onde j assume
valores 1, 2, 3.......  [t — (a 4- 2)], [t — (a + 1)], varia continuamente com t; na
maioria dos casos, j, tomará valores apenas até [t — (a + s)], com s constante 
e igual à diferença entre t e a idade em que se realizou o último desbaste. Na va­
lidade desta hipótese, reparando em que D(t)eà{,'a) é igual a 2Da+j eô[‘-<«+»j( 
teremos
K - C eà‘ R(t)+ —-------- +oo eô‘ — 1 e«‘ — 1
donde, depois de feitos os cálculos, vem
eí‘ - 1
E(eS' - 1) 
eS‘ - i
dií dD
------ (eô( - 1) +------- eô1'-01
dí df
(R-C)e5* + DeS







(R-C) + D e-6* (R-C) + DeS'
. (eô‘ - 1) (6)
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Fig. 4-4 — Explorabilidade relativa à renda do solo. 
Método marginal
sentativa da taxa de capitalização (10), constante para qualquer valor 
de r.
A precisão que o método fornece na escolha do momento óptimo, 
revela-se de interesse, como foi já salientado a propósito da maturi­
dade financeira, particularmente nos casos de decisão a curto prazo. 
E, como método alternativo, em relação ao processo clássico, refira-se 
que não determina mais elevado número de cálculos, desde que se dis­
ponha dos valores de 9 e cp', tabelados.
4.4.2.2. Podemos, agora, gràficamente, observar como a solução 
apresentada se concilia com a solução mais correcta, directamente
(10) Exactamente, devia estabelecer-se, nestes métodos marginais, como se re­
feriu, a coincidência entre a taxa interna marginal e o valor da taxa instânea 5, ou 
portanto, com o log, (1+t) Entretanto, para os valores mais vulgares de i, parece 
satisfatória a aproximação feita; repare-se nas diferenças entre i e 8, para alguns 
casos: i=0,02, 8=0,01980; i=--0,03; 8=0,02956; i=0,04, 8=0,03922; i = 0,05, 8 = 0,04879; 
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20 AO 60 60
REVOLUÇÃO (anoi)
Fig. 4-5 — Explorabilidade relativa à renda do 
solo. Solução gráfica para o cálculo da taxa 
interna marginal
resultante da aplicação do pirncípio m — Cap. m — e que faz depen­
der a maximização do valor de capital da igualdade i = km, entre a 
taxa interna marginal e a taxa de juro externa. Se elaborarmos cál­
culos sobre o mesmo conjunto de despesas e receitas, para diversas 
taxas de juro, teremos definidos diversos pontos óptimos — i = zn — 
pelos quais, òbviamente, em consequência daquele princípio geral pas­
sará a curva da taxa interna marginal verdadeira, km.
É esta solução gráfica que se mostra na Fig. 4-5, recorrendo para 
exemplificação ao caso de povoamentos de pinheiro bravo estudado 
em 4.2..
Por outro lado, pode observar-se a influência da taxa na definição 
da explorabilidade. Como era de esperar, em consequência da pro­
priedade dos investimentos normais, referida em 3.2.2.I., a elevação 
da taxa de juro, determina a escolha de revolução mais curtas.
Saliente-se, pois, como a definição da explorabilidade, segundo 
o critério do resultado líquido descontado, sejam quais forem o mo­
delo e o método particular aplicáveis, está estreitamente dependente 
da taxa de juro alternativa a que o empresário se dispõe a realizar 
c seu investimento. Reside precisamente neste facto, uma das virtudes
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do método marginal apresentado, na medida em que baseia os seus 
resultados na comparação dessa taxa com a taxa interna marginal.
0 20 40 l 0 60 A 80 100
REVOLUÇÃO (anos)
Fig. 4-6 — Explorabilidade relativa à renda do solo. Exemplos
4.4.2.3. No sentido de exemplificar a aplicação deste método, de 
modo a evidenciar a clareza com que estabelece o momento óptimo de 
corte, mostram-se na Fig. 4-6 três casos diversos. Utilizando a mesma 
taxa de juro de 3 % elaboraram-se os cálculos para o caso do pinheiro 
bravo, cujos dados foram apresentados em 4.2., e para dois casos 
clássicos retirados de obras fundamentais em que se estuda o pro­
blema da explorabilidade: povoamentos de abeto branco —Patrone 
[1960]— e povoamentos de larice europeu — Hiley [1930]; nestes 
dois últimos casos, mantêm-se os valores relativos das tabelas finan­
ceiras utilizadas por aqueles autores.
4.4.3. Renda do solo e maturidade financeira
Os dois critérios de definição da explorabilidade, aqui designados 
por renda do solo e maturidade financeira, foram motivo de largas
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 133
discussões entre os economistas florestais americanos (11). Pode di­
zer-se, entretanto, que é hoje pacífica a distinção entre os dois cri­
térios, na medida em que enquadrados na perspectiva da teoria do 
investimento, sobressaem facilmente as concepções que estão na base 
de cada um.
Por um lado, a renda do solo, considerando como factor fixo, a 
terra, levando à admissão da perpetuidade das revoluções (cadeia de 
investimentos), determina a influência do custo de instalação na 
escolha da revolução óptima. Por outro lado, a maturidade financeira, 
considerando apenas uma revolução despreza o valor da terra, e, daí, 
também não ter influência na determinação do momento óptimo, o 
custo de instalação.
Simultâneamente, o modelo tradicional de aplicação da renda do 
solo, inclui as receitas intermédias provenientes de desbastes, en­
quanto o método da maturidade financeira, considera tais desbastes, 
como objectivo de decisão separada.
É importante, a propósito, lembrar que o método da maturidade 
financeira como o da renda do solo aqui apresentados, se destinam 
exclusivamente ao objectivo da escolha do momento óptimo de corte 
e não satisfazem, como é óbvio, a objectivos de avaliação. Como mé­
todos marginais que são, assentam no princípio da irrelevância dos 
factores fixos. Portanto, com objectivos de avaliação há que consi­
derar todos os encargos e receitas que intervêm no processo e o 
método tradicional associado ao critério da renda do solo é o único 
que satisfaz (12).
(") É ilustrativo seguir a controvérsia mantida entre os economistas flores­
tais da «escola» de DUERR, da Universidade de Syracusa, defensores da «financial 
maturity» e outros, entre os quais, talvez o nome principal seja o de Worrell, 
da Universidade de Yale. Na controvérsia, e em defesa do critério da renda do 
solo, entrou o economista Gaffney, autor de importante trabalho de apologia 
da utilização da fórmula de Faustmann, mesmo em situações extra-florestais: 
«The study makes of Faustmann's formula a complete general solution to the eco- 
nomics problems of replacement and turnover» [1960:85].
(12) Especificamente, em relação à maturidade financeira, escreveram Duerr 
et ai.: «But financial-maturity calculation is not a calculation of profit or net re- 
turn: it is simply a calculation of the most profitable choice, regardless of the 
actual profit or loss. Notwithstanding the prospect of profits or losses, it will 
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0 20 40 M 60 80
REVOLUÇÃO (anos)
Fig. 4-7 — Renda do solo e maturidade finan­
ceira. Exemplo comparativo
0 20 40 C 0 60 80
REVOLUÇÃO(anos)
Fig. 4-8 — Explorabilidade relativa à renda do 
solo. Influência dos desbastes
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4.4.3.1 Considerando o mesmo modelo do processo de produção, 
mas sem inclusão dos desbastes, a maturidade financeira conduz, como 
é óbvio, à definição de revoluções mais longas, dependendo o maior 
ou menor afastamento entre elas, dos casos particulares de valores 
relativos das receitas e despesas e da taxa de juro utilizada nos 
cálculos.
Tomando para exemplo o caso dos povoamentos de pinheiro bravo 
a que se aplicou anteriormente o método clássico da renda do solo, 
mostra a Fig. 4-7 que a maturidade financeira, para a taxa de 3 %, 
define uma revolução mais longa à volta de 8 anos do que a renda do 
solo; para a taxa de 4 % essa diferença é apenas de 4 anos. Tais dife­
renças, explicam-se pela influência da intervenção do factor (p, isto é 
pela consideração, na renda do solo, dos rendimentos resultantes de 
todas as futuras revoluções e é particularmente saliente para os valo­
res baixos dos custos de instalação.
Por outro lado, a intervenção dos desbastes (Dx), produz o efeito 
de alongamento das revoluções, como pode exemplificar-se com o 
mesmo caso de povoamentos de pinheiro bravo mostrado na Fig. 4-8, 
na hipótese da explorabilidade relativa à renda do solo. O facto 
resulta de o peso dos desbastes sobre o investimento ir aumentando 
com a idade de revolução. No caso concreto, como mostra a compa­
ração dos gráficos das Fig. 4-7 e 4-8, revela-se até uma aproximação 
entre os termos de explorabilidade relativa à renda do solo, do modelo 
completo, ponto M, com o da maturidade financeira ponto D, nada 
significando entretanto, como regra geral, essa coincidência, na me­
dida em que se os desbastes forem considerados no método da matu­
ridade de financeira também é de esperar um alongamento da revo­
lução.
Repare-se finalmente na influência do custo de instalação (C) 
que se exemplifica na Fig. 4-9. Ela determina o alongamento dos 
termos de explorabilidade, quando esse custo se eleva. Entretanto, 
para a silvicultura tradicional de longas revoluções e baixos custos 
de instalação, as diferenças provocadas são de reduzida importância.
4.5. A EXPLORABILIDADE RELATIVA AO LUCRO
4.5.1. Modelo e solução clássicos
Ao apresentarem-se em 4.I.I.3., os modelos principais do processo 
de produção lenhosa que estão na base dos métodos de definição da
136 ANAIS DO INSTITUTO SUPERIOR DE AGRONOMIA
0 20 40 60 80
REVOLUÇÃO (anos)
Fig. 4-9 — Expiorabilidade relativa à renda do 
solo. Influência do custo de instalação
explorabilidade, considerou-se, em último lugar, aquele que, sob o 
ponto de vista da teoria do investimento, é o mais geral. Nele se conta 
com o encargo de aquisição da terra como uma componente da despesa 
inicial e se considera a perpetuidade dos rendimentos. Daí que tanto 
a terra como o capital lenhoso, sejam concebidos como factores não 
raros, ficando o empresário como factor fixo. Vimos já, como a partir 
dele, se deduz o modelo da renda do solo. Ê um modelo de certo 
modo sofisticado, cujas condições se revelam essencialmente de inte­
resse teórico.
Por outro lado, o modelo em que se conta com a despesa de aqui­
sição da terra, mas se considera apenas uma revolução assume maior 
interesse prático e é aquele que tem sido tratado pelos autores flores­
tais. Traduz a situação empresarial típica do lucro como alvo da 
empresa. O empresário adquire a terra num momento inicial, suporta 
os seus encargos durante a revolução e, finda esta, admite-se que a 
terra fica à disposição do mercado ou é destinada a outros usos.
Nesta hipótese, considerando o modelo completo do processo de 
produção teremos então como valor a maximizar,




onde os símbolos utilizados têm o significado habitual.
„ , E[(l+i)r-l] „ e _ ,
Repare-se que a parcela------------------ —, com E = —, nao e mais
(1+i)r i
que o valor actual (uma só revolução), variável com r, do capital 
acumulado pela anuidade constante e, ao fim de r anos.
4.5.1.1. Na Fig. 4-10, registam-se os resultados referentes à 
definição da explorabilidade relativo ao lucro, para cinco hipóteses 
alternativas de valor de aquisição do solo (S=5 000 esc; S=7 500 esc; 
S = 10 000 esc.) e de taxa de juro alternativa (i = 0,02; i = 0,03). 
A exemplificação dos cálculos é feita no Quadro 4-1 de aplicação da 
fórmula de Faustmann, segundo o impresso-modelo utilizado nas aulas 
práticas da cadeira de Economia Florestal do I. S. A., para o caso, 
dos povoamentos de pinheiro bravo, na hipótese de S = 5 000 e i = 0,03.
As diferenças observadas entre os termos de explorabilidade nas 
diversas hipóteses, resultam, em primeiro lugar, das diversas taxas 
de juro utilizadas e, secundàriamente, do montante do custo da terra.
20 40 60 00 100
REVOLUÇÃO (anos)
Fig. 4-10 — Explorabilidade relativa ao lucro. 
Solução clássica
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4.5.2. A solução de Patrone
Ao discutirem-se os métodos de definição da explorabilidade, par­
ticularmente sob a perspectiva da análise marginal, não poderia deixar 
de referir-se um desenvolvimento original de Patrone [1962] que é 
oportuno expor neste momento, porquanto foi sob o enquadramento 
da explorabilidade relativa ao lucro que ele foi apresentado, embora 
a sua generalização a outros tipos de explorabilidade tenha igualmente 
sido estabelecida.
Patrone [1962:45], com o objectivo explícito de aplicar a regra 
marginal de maximização do lucro, considera separadamente as fun­
ções da receita e dos encargos descontados; precisamente, respeitando 
a sua simbologia fundamental, as funções a que chama:
1) do rendimento descontado
Z(r) = v(r) —— = v(r)u (4.19)
(1 + i)r
2) do custo descontado
0(r) = (S + C + E) - (S + E) (1 + i)~r (4.20)
O objectivo do empresário será então, o de maximização da função 
diferença (Cfr. 3.3.), em ordem a r,
W(r) = Z(r) — 0(r)






Como é imediato observar, (4.21) resulta directamente de (4.18), 
considerando L = W(r) e R(r) = v(r) x w(r), separando despesas e 
receitas e, não considerando os desbastes (13).
('•') Nos termos do tratamento teórico que viemos desenvolvendo, estas con­
dições traduzem-se na expressão
L = R(t)e5‘ - L(S + C + E) - (S + E)e 5‘]
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Com o fim de tornar mais práticas as aplicações, o autor 
[1962:47] põe a hipótese seguinte: «As grandezas v, u e, daqui u e 0 
são funções de r; se se considerar que v é função monótona da revo­
lução isto é, que existe uma correspondência biunívoca entre r e v, 
então tz e 0 podem ser consideradas alternativamente funções de 
v e de r.»





e, daqui, por (4.19) e (4.20), teremos
_É_ (V7Í) = J?L (4.24)
dv dv
que traduz o plano de equilíbrio da empresa, dado em termos de 
análise marginal; isto é, o plano de lucro máximo dado pela condição 
de igualdade entre o rendimento descontado marginal e o custo des­
contado marginal, em extensão do teorema de Cournot a uma situa­
ção de longo prazo.
Doutra forma, a condição (4.24), pode ser expressa por







----- = _ 5 R e-6‘ +------- e-s> - 5(S + E)e-8‘,
d t d t
e as condições de máximo por
dR 
d t
~R + S + E
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Ã explorabilidade assim definida e à revolução que lhe corres­
ponde aplica Patrone a designação de explorabilidade ou revolução 
relativa ao massimo di utile da empresa. Dá-se um exemplo dos cál­
culos necessários e apresenta-se a solução gráfica, respectivamente, 
no Quadro 4-4 e na Fig. 4-11. Utiliza-se um caso de povoamentos de 
abeto branco —Cantiani e Bernetti [1962] — e os valores finan­
ceiros baseiam-se nos dados de Patrone [1960].




CRITÉRIO DA TAXA INTERNA DE RENDIMENTO
5.1. A EXPLORABILIDADE RELATIVA À TAXA DE JURO FLORESTAL
EFECTIVA
5.1.1. Aplicação do critério da taxa interna de rendimento
Expostos, no Capítulo m, os fundamentos do critério da taxa 
interna de rendimento como critério de estudo da economicidade dum 
investimento, tem-se em vista neste Capítulo a análise das aplicações 
aos modelos que podem interpretar o processo de produção lenhosa.
A situação básica que leva a considerar o critério da taxa interna 
(Cfr. 3.6.) é a de escassez de capital, portanto onde importa ao em­
presário actuar de acordo com o critério que conduzirá a uma eleva­
ção da taxa de acumulação do capital. Nestas condições, o critério 
da taxa interna é defensável, e as condições gerais de maximização 
traduzem-se na igualdade entre a taxa interna marginal e a taxa 
interna (média).
Por outro lado, como também se mostrou, segundo o critério da 
taxa interna, o período óptimo da cadeia de investimentos, coincide 
com o do investimento isolado, donde uma certa simplicidade no 
estabelecimento das condições de maximização.
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5.I.I.I. a) Considere-se o investimento do tipo point input- 
point output, cujo valor de capital é dado por
K = (RLD)i = - C + Rir)
(l + i)r
(5.1)
Por definição de taxa interna de rendimento, que continuaremos 
a designar por k, fazendo (RLD)X = 0, teremos
- C + R
(l + fc)r = o




As condições de maximização de k, são, como se viu em 3.5.2., as 
da igualdade entre a taxa interna k, e a taxa marginal km, indepen­
dentemente de se considerar uma revolução isolada ou revoluções 
sucessivas à perpetuidade. Para este tipo de estrutura temporal do 
processo de produção lenhosa simplificada, a taxa marginal é 
7 ARkm =------. Logo, a igualdade
R
k,n = k
é interpretada ,neste caso, por
(5.3)
b) Se considerarmos, agora, a despesa de aquisição da terra 8, 
como despesa de investimento, teremos, do mesmo modo
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donde, fazendo (RLD)2 = o, vem
S-C - S + + R = o(l + 7c)r (l + 7c)
e, finalmente,
k = R + S - 1
V C + S
ou seja, as condições de maximização dadas por 







c) Se fizermos intervir os encargos de exploração e fundiários 
anuais, supostos constantes, as condições de maximização da taxa 
interna do novo modelo, virão dadas, equivalentemente, por
A R R + S + E - 1
R + S + E V C + S + E
6
(5.7)
Admite-se, evidentemente, que E é calculado a uma taxa i, pró­
pria dos capitais fundiários e de exploração a que diz respeito, que 
nada tem a ver com a taxa interna do investimento.
5.1.1.2. Convém mostrar que AR AR AR cons-
R R + S R + S + E 
tituem, de facto, as taxas internas marginais de cada um dos respec- 
tivos casos.
Façamo-lo, em termos simples, tomando para exemplo o modelo 
da alínea b): se no momento r, o valor de capital (Kr) é dado por 
(5.4), no momento (r + 1), teremos,
Kr+i = -C- (1 + i)r+l — 1] 
(1 + i)r+1
R d- A R
(1 + i)r+1
(5.8)
em que A R representa o acréscimo de R (r), no intervalo (r, r + 1).
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O investimento diferença — Cfr. 3.5.I.I. — terá como valor de 
capital
Kr+1 -Kr = S S + R + A R R
(l + i)r+l (1 + i)r (l + i)r+1 (1 + i)r
(5.9)
Fazendo Kr+1 — Kr = 0, a taxa interna do investimento (k') (no 
limite, a taxa interna marginal km) será por definição o valor i, 
retirado da equação (5.9). Portanto, resolvendo (5.9), temos
S+R + AR = S( 1 + k') +fí(l + k') (5.10)
e, finalmente, como se pretendia
k' = AR 
R + S
(5.11)
5.I.I.3. A aplicação do critério da taxa interna aos modelos 
florestais, identifica-se com o critério de definição da explorabilidade 
que, entre nós, tem andado designada por explorabilidade relativa à 
taxa de juro florestal efectiva.
Deve-se a Hiley [1930] uma das exposições fundamentais sobre 
tal tipo de explorabilidade. Este autor, considera-a a verdadeira 
explorabilidade financeira e designa-a por financial yield. Petrini 
[1953], associa-a à designação de rotation for the highest rate of 
interest. Schaeffer [1960] e os autores franceses dum modo geral, 
classificam-na como explorabilidade financière ou da máxima taux 
de placement. Patrone [1960], inclui-a sob a designação de turno 
del reddito financiario. Os autores americanos, associam-na, dum 
modo geral, ao nome de Boulding, embora frequentemente particula­
rizando para o caso dos modelos que não incluem o custo de aquisição 
da terra como despesa de investimento.
5.1.1.4. Antes de se passar à apresentação dos métodos que 
resolvem o problema da definição deste tipo de explorabilidade, tem 
interesse observar algumas relações entre os três principais tipos de 
explorabilidade, da taxa efectiva, relativa ao lucro e relativa à renda 
do solo. Tomemos, para exemplo, o modelo que mais facilmente serve
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a esse objectivo, não considerando receitas de desbastes, nem os 
encargos anuais, porquanto em nada interferem nas conclusões.
As condições que definem o termo de explorabilidade óptimo, 
ropt, com objectivos de máximo lucro, rL, ou de máxima taxa flo­
restal efectiva, rj, traduzem-se, como se viu em 4.5.2. e na alínea 
5.I.I.I., pela igualdade entre a taxa interna marginal comum (hipó­
tese de investimento isolado) e, respectivamente, a taxa de juro alter­




AR = r j R + S 
R + S V C + S (5.13)
Portanto, os termos de explorabilidade definidos segundo um e 
outro critérios, apenas serão iguais quando i, a taxa de capitali­
zação subjectiva do investidor for igual ao máximo valor de
R + S 
C + S
— 1, para r variável, o que sucederá apenas na hipótese
de não haver lucro. Portanto, máximo lucro e máxima taxa efectiva, 
são critérios alternativos e não equivalentes.
Por outro lado, o termo de explorabilidade óptimo, segundo o 
critério da renda do solo, rs, resulta da verificação da igualdade
AR (l + i)r-l 
R-C (l + i)r
(5.14)
Recordando que o valor de expectativa do solo é dado por
Se = R - (7(1 + i)r 
d + i)r
e, portanto, que
Sel(l + i)r - 1] - R
d + i)r
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o que mostra que se o custo de aquisição da terra (S), é igual ao 
valor de expectativa máximo (Se) calculado para o solo, os termos 
de explorabilidade relativa ao lucro e da explorabilidade relativa à 
renda do solo, coincidem, como era de esperar.
5.1.2. Solução clássica
De acordo com as observações feitas em 5.I.I.2., tendo em aten­
ção (5.15), concluiu-se que para cada idade de revolução r, e para 
uma dada taxa de juro i, há um e um só valor de expectativa do 
solo Se. Se o valor do solo (S) for dado do problema, e não a incógnita, 
para uma mesma taxa de juro i, há apenas uma idade de revolução 
que satisfaz a (5.15), precisamente a idade óptima de acordo com o 
critério de máximo lucro, rL, diferente de rs. Por outro lado, a igual­
dade (5.13) que conduz à definição da idade óptima de revolução 
segundo o critério da máxima taxa de juro florestal, rj, porque in­
dependente de qualquer taxa de juro externa, quando confrontada 
com (5.15), permite observar que se forem utilizadas diversas taxas
,, , , AR
de juro i, para cálculo de Se, ou seja para calculo de
R + Sr
r/quando este valor igualar y/ R + S - 1, fica definido rj.
C + S
Em consequência destas relações, se traçarmos, num gráfico, as 
curvas de variação do valor do solo (Se), para uma gama elevada de 
taxas de juro i, os pontos máximos de cada uma das curvas definem, 
simultâneamente, a idade óptima de revolução de acordo com o cri­
tério da renda do solo (rs) e, sendo Se = S, a idade óptima de acordo 
com o critério da taxa efectiva, rj. Então para qualquer valor do solo 
S, o termo de explorabilidade relativa à taxa efectiva, pode estabele­
cer-se, graficamente, unindo, em primeiro lugar, os pontos máximos 
de cada uma das curvas de variação de Se, para as diversas taxas 
de juro i, os quais se disporão dentro da normalidade dos balanços 
entre receitas e despesas dos modelos florestais, segundo uma recta. 
Traçando depois ao seu encontro uma outra recta paralela ao eixo 
das abcissas de ordenada igual ao valor S do solo, dado o problema.
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Fig. 5-1 — Explorabilidade relativa à taxa de juro florestal efectiva.
Gráfico indicador
5.1.2.1. Na Fig. 5-1 está ilustrada a definição da explorabilidade 
relativa à taxa de juro florestal efectiva, adoptando o caso dos povoa­
mentos de pinheiro bravo, utilizado já noutras exemplificações, 
segundo o modelo completo, incluindo os encargos e, anuais, e os des­
bastes Dt. Admitindo um valor do solo, de 10 000 escudos, a revo­
lução viria à volta dos 55 anos, como era de esperar, comparando 
com a explorabilidade relativa ao valor do solo (4.2.I.2.), onde Se, 
máximo, atingia 9 387 escudos. Para despesas com a aquisição da terra 
inferiores a estes valores, teremos revoluções, rj, mais curtas, e, o 
inverso, para custos da terra, superiores.
Esta resolução aparece associada, entre nós, à designação de 
yráfico indicador, na tradução literal da expressão anglo-saxónica 
«indicator graph» — Hiley [1930] e Chapman 119471. Ã linha que
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une os pontos máximos das curvas, atribui-se e designa-se de linha 
dos máximos.
5.2. O MÉTODO MARGINAL
5.2.1. Taxa interna marginal e taxa indicadora
A noção de taxa interna marginal identifica-se com a de taxa 
indicadora, cuja aplicação tem sido feita pelos economistas flores­
tais, pelo menos desde Pressler [1865] e Kraft [1867] 0). Esta 
taxa que os autores anglo-saxónicos designam por indicating percent 
e os germânicos por weiserprozent tem dado origem ao aparecimento 
de diversas fórmulas com as quais se pretende fazer o seu cálculo 
aproximado.
A igualdade entre a taxa interna média (taxa de juro florestal 
efectiva) e a taxa interna marginal (taxa indicadora) é uma regra 
de decisão para este tipo de explorabilidade particularmente «ele­
gante», que contrasta com certas dificuldades do seu cálculo, como 
consequência da equação que se torna necessário resolver, em especial 
na hipótese de se incluirem os desbastes como receita.
5.2.I.I. Para o modelo completo do processo, incluindo os des­
bastes, vejamos as condições de maximização.
O valor de capital do investimento assim constituído, em toda 
a sua extensão temporal, será:
R= _ c S[(l + iV-l] [ Rir) [Ejl + iy-1] [
(l + i)r (l + i)r (l + i)r
DZl Dl2
+----------- +-------------+ ... (5.16)
(1 + i)x i (1 + i)**
onde DX/ Dl2, ... são os desbastes localizados nas idades xu x2, ... 
Por definição, i assume o valor da taxa interna, quando K = 0; logo, 
por sucessivas transformações de (5.16), fazendo K = 0, teremos
(') É de salientar, pois, que desde muito cedo os autores florestais, utilizaram 
princípios e métodos que se identificam com os da análise marginal como sugerem 
as definições de explorabilidade absoluta — C/r. Cap. II — e, agora, a referente à 
taxa efectiva.
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(l + fc)r (C + S + E) - (R + S + E) — I. Dx(l + k)-* = o
e
k = R + S + E + IZM1 + k)‘ 
C + S + E
(5.17)
expressão formalmente equivalente às deduzidas anteriormente para 
os modelos que não incluem os desbastes mas que apresenta agora 
maior dificuldade de resolução directa.
Se fizermos I Dt (1 + k)~x = D” e, admitirmos, que no intervalo 
[r, (r + 1)], o seu acréscimo fica representado por A D", corres­
pondente ao acréscimo A R de R(r), a taxa interna marginal, como 
é fácil ver — Cfr. 5.I.I.I. —, assumirá a expressão,
E se, perante as dificuldades práticas de resolução, em relação 
a k e km, respectivamente das equações (5.17) e (5.18), estabelecer­
mos o cálculo de Dt = I Dx (1 + k)~x adoptando uma taxa escolhida 
i, diferente da verdadeira taxa interna k, a que funciona o investi­
mento, poderemos, facilmente, obter uma solução aproximada.
Nesse sentido parece viável, calcular a taxa interna máxima do 
mesmo investimento mas considerando o modelo que não inclui os 
desbastes e utilizá-la para a determinação de D" e A D" a incluir em 
(5.17) e (5.18). De resto, em grande número de casos, porque a 
importância da receita em desbastes é pequena em relação à refe­
rente ao povoamento principal, os valores dos próprios termos de 
explorabilidade aproximam-se. Por outro lado como a solução do pro­
blema, determina a comparação entre as duas taxas internas (média 
e marginal) e, no cálculo de ambas, intervém a mesma substituição, 
da verdadeira taxa interna por uma taxa aproximada, embora tal 
substituição não tenha efeitos precisamente iguais, há de certo modo 
uma compensação de erros.
Daí que, nas aplicações, possa efectuar-se a comparação entre 
uma taxa interna aproximada, que passaremos a designar por k", com 
uma taxa interna marginal aproximada, km".
Deste modo, as condições de determinação do termo de explora­
bilidade relativa à taxa de juro efectiva ficam definidas por
A R + A D"
(5.18)
R + S + E + D"X
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A R + A D"
R + 8 + E + D'; C + S + E
ou, resumidamente, por
(5.20)
D", tem aqui, significado e expressão equivalentes aos da mesma 
parcela incluída na expressão da taxa interna marginal modificada, 
que se definiu a propósito da explorabilidade relativa à renda do 
solo —4.3.— portanto D" = I Dz (1 + i)~x onde i, é uma taxa de 
capitalização que, por necessidade de cálculo, se admite igual à taxa 
interna k’ do modelo do investimento que não inclui os desbastes.
5.2.I.2. Antes de procedermos a uma exemplificação do método, 
tem interesse referir brevemente algumas das principais fórmulas 
utilizadas pelos autores florestais para calcular a taxa indicadora, 
isto é, a taxa de acréscimo em valor dos povoamentos, e compará-las 
com a solução agora apresentada.
Todas estas fórmulas se baseiam no esforço de interpretação 
do que se passa em determinado período n, quanto ao acréscimo em 
valor (percentual) do povoamento em relação ao montante dos capi­
tais investidos.
Assim, de acordo com a simbologia adoptada por S. Hall 
[1945:132], a fórmula de Kraff [1867] assume que no período n, 
o povoamento passa do valor P„ a Pa+n e cresce de acordo com a curva 
dos juros compostos. Os capitais investidos nesse período são repre­
sentados por F (capital fundiário-terra, S, e restantes capitais fundiá­
rios) , por E, o capital correspondente aos encargos anuais e de explo­
ração e (calculados a uma taxa de juro p, normal) e pelo próprio valor 
do povoamento nesse período. Os desbastes realizados no ano m, 
entre a e (a + n), são representados por Dm, e «trabalham» a uma 
taxa de juro igual à dos encargos anuais. Então, no período n, a taxa 
de acréscimo percentual co, resultará da resolução de
Pa+n = Pa(l,ow)n + (F + E) [ (l,op)w - 1] - Dm(l,op) (a+n)-M
(5.21)
portanto,
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W
= 100 ( * / Pa+n + Z)m(l,op) <«+»>-" - (F + E) (l,op" - 1)
Pa
- 1 (5.22)
Esta expressão é muito próxima duma outra conhecida pelo 
nome de fórmula de Judeich [1880], onde aparece entretanto o capi­
tal fundiário S, separado de F, passando os encargos dos restantes 
capitais fundiários a estar incluídos em E.
Deste modo, a fórmula tem a expressão,
w = 1001 Pa+Il + 8 + E + Din(l,opD“+“>-
Pa + 8 + E
- 1 (5.23)
Fàcilmente se observa a identidade entre esta fórmula e a (5.22). 
Assim, de (5.23), tira-se
(l,ow)" {Pa + S + E) = Pa+n + 8 + E + Dm(l,op) (a+n)-w
donde,
P.(l,ow)* + (8 + E) (l,oto)M = Pa+n + (8 + E) + Dm(l,op)(a+n)_w 
e, daqui,
Pa+n = Pa(l,OW)n + (8 + E) [ (1,010) ** — 1] - Dm (l,Op) <0+n)"w
que difere de (5.21) apenas na taxa w que afecta a parcela (8 + E) 
e na forma diversa como estes encargos se distribuem.
Por outro lado, também pode rapidamente verificar-se o paren­
tesco íntimo entre qualquer destas fórmulas e a expressão geral da 
taxa interna marginal, interpretada pelo l.° membro de (5.19).
Se subtrairmos a ambos os membros de (5.21), o valor Pa, teremos
Pa+n-Pn = Pa [(l,oio)”-l] + (S + E) [a,op)°-l]-Dm(l,op)<«*)-
e se considerarmos p = w, portanto a mesma taxa, própria do inves­
timento em globo, em toda a expressão, virá
Pa*n - Pa = (Pa + 8 + E) [d ,010)" - 1] ~ Dm (l,OU?)
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donde,
[(1,010)" - 1] = (P«+n - Pa) +Z?W+ (l,ot0) 
Pa + 8 + E
e, finalmente, admitindo um acréscimo anual, igual em todo o período 
n, fazendo n = 1
o,ow =
(Pg+n - Pa) + Dmq,OW)ía-m> 
Pa + S + E
(5.24)
onde, reparando em que (Pa+1 — Pa), corresponde ao acréscimo cor-
P _j_ p
rente AR, que em vez de ——-----—, que corresponderia exactamente
2
a R, está apenas P„, extremo inferior do intervalo e pondo de lado a 
forma diversa como os desbastes se incluem, temos a expressão 
(5.18). A diferença quanto aos desbastes, reside principalmente no 
facto de as fórmulas da taxa indicadora não incluirem entre os capi­
tais investidos, a somar ao valor de povoamento principal, o capital 
representado por esse material lenhoso.
Duas outras fórmulas têm sido utilizadas para exprimir a taxa 
indicadora, a de Pressler [1880:109] e a de Chapman ou de Hiley 
[1930:159].
A primeira difere, essencialmente, das anteriores pela intenção 
explícita de evitar cálculos complicados com a resolução de equações 
como as (5.22) e (5.23), utilizando para o efeito um factor que tra­
duza o acréscimo em valor (somatório a + b + c da taxa de acréscimo 
em volume e em preço); na sua forma original, é exposta como se 
segue:
— (Pa + G) 
100
(a + b + c)
100
. Pa
onde G = S + E + C.
(5.25)
A fórmula de Chapman, por seu lado, resolve a dificuldade do 
desconhecimento de taxa p, à qual reportar os desbastes, incluindo o 
seu valor no do povoamento Pa+». Desse modo, o acréscimo corrente
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Fig. 5-2 — Explorabilidade relativa à tacca de 
juro florestal efectiva. Método marginal
do valor no período n, é definido por ( - + Pa - e e o
\ n
dio dos capitais investidos é dado por 
obtém
Pa+n - Pa-ne 200
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5.2.I.3. O Quadro 5-1 contém a disposição de cálculos corres­
pondentes à definição do termo de explorabilidade relativa à taxa 
de juro florestal efectiva pelo método sugerido em 5.2.I.I. Os valores 
das colunas (5) e (6) calculados utilizando a taxa k' = 0,025, obtida 
em cálculos preliminares para o mesmo balanço de receitas e despesas, 
mas sem inclusão da receita dos desbastes. Designa-se por 7, a fracção 
sob raiz da expressão (5.19).
Na fig. 5-2, de acordo com os resultados obtidos, apresenta-se 
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A ADAPTAÇÃO A CONDIÇÕES DE INCERTEZA
6.1. ANALISE ECONÓMICA E INCOMPLETO CONHECIMENTO DO FUTURO
6.1.1. Análise marginal e motivações do empresário florestal
Como não podia deixar de ser, toda a concepção global da acti- 
vidade florestal, toda a teorização da empresa de produção lenhosa 
e, em particular, a análise feita aos critérios de eficiência de utili­
zação dos recursos produtivos, assentaram em noções, em princípios 
e em modelos formalizados pela teoria económica. Na passagem à 
aplicação ao caso florestal, tais noções, princípios e modelos, adqui­
riram para nós, por vezes, um valor quase axiomático.
Tendo começado por pôr de parte, os problemas de certo modo 
delicados que a essa concepção económica global da actividade de 
produção florestal levantam, por um lado, os «produtos» constituídos 
pelos serviços prestados pelas matas que não dispõem ainda de ver­
dadeiro mercado, e, por outro lado, a análise da produção múltipla 
de bens com origem na actividade florestal, enquadrada empresarial­
mente, e centrando-nos, como era nosso objectivo declarado, exclusi­
vamente sobre os problemas da produção lenhosa, houve alguns prin­
cípios e hipóteses que fundamentalmente constituíram, como era 
óbvio, a base teórica de todos os desenvolvimentos apresentados. 
Importa, agora aqui, referir-nos a alguns deles, para uma perspectiva 
final do problema da definição da explorabilidade.
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6.1.1.1. Assim, implícita ou explicitamente domina as conside­
rações feitas e os métodos apresentados uma «framework» que flui 
por toda a teoria económica moderna e que é a análise marginal. 
Na sua maior generalidade, a análise marginal, conduz à definição 
dum modo de comportamento das unidades económicas, baseado no 
objectivo de igualar, em todas as direcções e sentidos, benefícios e 
sacrifícios marginais. Para o efeito, a análise marginal, arma-se dum 
sistema de relações funcionais entre categorias económicas, no caso 
das unidades de produção, factores, produtos e preços, e define um 
principio de selecção, com base e de acordo com o qual procede à 
escolha da melhor combinação das variáveis contida no sistema de 
relações. Mais ou menos generalizadamente, o princípio de selecção 
é o da maximização dum resultado líquido, normalmente o lucro.
Têm-se levantado críticas à validade da análise marginal, umas 
directamente dirigidas ao próprio método, outras, dizendo respeito 
à validade e realidade do lucro, como resultado a maximizar, alvo da 
empresa, com ela tão estreitamente ligada.
Em relação ao primeiro aspecto ,apenas quanto à sua aplicabili­
dade, não ao seu corpo lógico, as críticas opostas incidem principal­
mente sobre a incapacidade do método marginal poder incluir todo 
o complexo de relações que se estabelecem numa empresa frente ao 
mercado, reduzindo-o a um modelo simples de função de produção, que 
atende apenas a níveis de produção, custos e preços. E na hipótese 
de, teòricamente, o poder fazer, as críticas incidem na dificuldade 
que constitui a escolha dos dados sobre as variáveis, verdadeiramente 
significativas, perante a carência informativa real das empresas.
Aqui, surgem, por um lado, a questão da morfologia dos mer­
cados, particularmente quando não suposta a hipótese analítica duma 
concorrência perfeita, e, por outro lado, todo o problema da infor­
mação a que os desenvolvimentos modernos procuram aportar 
soluções 0).
(’) Boulding que crê insistentemente na análise marginal, «talvez o mais 
importante instrumento de análise do organismo isolado», como diz, refere que 
o que é preciso é conhecer numa «situation of imperfect markets and multivariable 
production functions, is a whole set of funcional relationships, as demand and 
supply functions, which are not given by immediate experience, and often are 
not even given by the most refined analysis of past date. If a firme cannot know 
what is marginal costs and marginal revenues are it is useless to advise it to 
act so as to bring them do equality» [1960:5].
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6.1.1.2. Quanto ao segundo aspecto referido, o do «realismo» 
do lucro como motivação da empresa, interessa alargar um pouco 
mais este comentário, no sentido de se fazerem algumas referências 
particulares ao caso da empresa florestal.
A concepção generalizada dum alvo da empresa centrado na 
obtenção do lucro máximo, entendida como a actuação racional das 
empresas é contraditada por autores e concepções que antepõem a 
crítica de que o princípio se afasta do que na «realidade as empresas 
fazem». Essencialmente, trata-se de autores e concepções que dão 
menos importância à construção dum sistema lógico global sobre 
o modo de comportamento das empresas, do que às conclusões a que 
conduzem as observações empíricas, isto é, portanto, à dominância 
relativa duma via dedutiva de conhecimento por uma via indutiva. 
São destacáveis, entre as teorias «realistas», as do chamado 
custo total (full cost) e do custo normal. Sobre a primeira, diz 
Boulding: «Este ponto de vista admite que a empresa calcula um 
custo médio padrão para o seu produto e lhe junta uma percentagem 
para «lucro» com o fim de estabelecer o preço». O problema da 
fixação desta margem sobre o custo médio, portanto o de, nesta base, 
construir uma teoria convencional de actuação racional das empre­
sas, conduziu à teoria do «custo normal», que tem em conta não só 
o lado da oferta, custos médios de produção, mas o lado da procura, 
as condições de venda.
Fundamentalmente, trata-se de substituir um princípio conside­
rado subjectivo, por outro mais realista e, em particular, a ideia de 
maximização do lucro pela da obtenção dum lucro «razoável» ou 
«normal».
As dificuldades levantadas à construção desta outra teoria con­
vencional, principalmente a ideia-base duma fixação da margem bruta 
ou lucro bruto, são ainda suficientemente marcadas, na opinião de 
grande número de autores, para que possa considerar-se substituído 
o «modo de pensar marginal».
Tendo em conta o caso particular da exploração florestal, duas 
zonas de problemas se podem destacar ligadas à «realidade» dos 
objectivos do empresário florestal (2): a primeira, concernente àque-
(-) Se considerarmos o caso de empresas florestais integradas verticalmente 
é já clássica a referência ao alvo da empresa constituído pela manutenção de 
fluxos da produção lenhosa capazes de assegurar ou equilibrar a oferta de 
matéria-prima, isto é o auto-abastecimento industrial.
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las explorações florestais cujas finalidades não têm tradução em 
valores monetários e que, por conseguinte, dificilmente podem enqua­
drar-se sob uma perspectiva económico-privada (explorabilidades não 
financeiras dum modo geral); a segunda, relativa às explorações 
florestais com finalidades lucrativas típicas (explorabilidades finan­
ceiras).
Em relação ao primeiro caso, que não é dos objectivos imediatos 
do presente trabalho, levanta-se todo um complexo de questões que 
envolvem aquilo que poderemos designar por «insuficiências» da 
perspectiva económico-privada e levam à consideração dos problemas 
do enquadramento do sector florestal em planos e políticas de desen­
volvimento económico (3).
6.1.1.3. Quanto às motivações do empresário florestal que podem 
ter satisfação através dos resultados financeiros não se dispõe de 
pesquisas sistemáticas assentes na realidade que esclareçam perfei­
tamente, adentro da complexidade estrutural do sector, as resultantes 
de carácter geral, ligadas a um tipo ou tipos definidos de empresários, 
das resultantes específicas originadas nas características próprias 
da exploração florestal.
Entretanto, nas características da exploração florestal e no seu 
enquadramento na actividade económica, podemos ir procurar uma 
explicação para o baixo nível de organização empresarial e para a 
carência de objectivos técnico-económicos definidos. Daí, que cons­
titua um dos principais elementos de análise específica, o que se 
refere à grandeza da propriedade florestal.
Poderão, perfeitamente, distinguir-se numa primeira aproxima­
ção, os casos extremos, da grande propriedade e da propriedade inte­
grada com unidades de transformação industrial, onde é de admitir 
um certo nível de organização e objectivos lucrativos definidos e o
(3) A propósito da insuficiência dum critério estrito de avaliação dum projecto 
de desenvolvimento económico baseado no método de benefícios-custos, V. Mak- 
iíama [1965:212], tem oportunidade de citar o caso florestal: «Não se pode então 
aplicar o critério da relação benefícios-custos, pelo simples facto de que, se o 
fizermos, o projecto florestal poderia ser preterido (...) apesar da programação 
global e sectorial acentuar a urgência de investimentos florestais, para satisfazer 
a crescente procura final e intermediária de madeira e derivados». De modo mais 
acentuado, o problema pôr-se-á sem dúvida para o caso dos valores resultantes 
das influências florestais, cuja importância e acréscimo de importância, vale a 
pena sublinhar mais uma vez, nesta ocasião.
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da pequena propriedade, à margem ou dificilmente incluível numa 
concepção empresarial, mais ou menos afastada de condução em 
moldes técnicos e, muito menos, em moldes económicos.Ora é a pe­
quena propriedade, o tipo de propriedade dominante na estrutura 
agrária da maior parte dos países, mesmo de alguns, de mais elevado 
nível de progresso florestal (4).
Mac Mahon [1964] tendo realizado uma revisão sistemática da 
bibliografia americana com o objectivo de explicar através da aná­
lise das motivações «reais» do pequeno empresário florestal, (non 
industrial owner), o estado actual e o nível técnico-económico das 
explorações florestais (management intensity), acaba por concluir: 
«A formulação inadequada do problema e o desajustamento das 
hipóteses explicam o facto de que, embora tenham sido mostradas 
algumas correlações entre as características da propriedade e certas 
características da exploração, não tenha sido ainda apresentada uma 
teoria única e satisfatória de tais fenómenos, baseada nas relações 
causais, que expliquem as acções dos dois tipos de proprietários 
— aqueles que fazem verdadeira silvicultura e aqueles em muito 
maicr número que, aparentemente, não podem fazê-lo.»
Zivnuska [1963], ao estudar os problemas da pequena proprie­
dade florestal na Noruega, tem oportunidade de escrever: «Esta 
dificuldade na melhoria da exploração florestal da pequena proprie­
dade tem sido encontrada pràticamente em todos os países(...). As 
razões são numerosas. Incluem factores como: a natureza acidental 
das matas dessas propriedades, o nível assumido pelos rendimentos 
potenciais que não parece justificar sacrifícios em conhecimento e 
tempo requeridos para pôr em prática medidas efectivas de ordena­
mento; o nível de rendimento de muitos proprietários que os não 
habilita a qualquer programa de investimento; a carência de mer­
cados para os materiais de mais pequenas dimensões, de baixa quali-
(') Atenda-se entretanto ao fundamento relativo destas classificações. Por 
exemplo, nos Estados Unidos segundo uma classificação do «Forest Service» ame­
ricano [1958:291] entram na categoria de «small forest» as propriedades com 
menos de 5000 acres, o que levaria a incluir nela mais de metade dos 358 milhões 
de acres que representam 73,3 % da superfície florestal pertencente a proprietários 
privados; apenas 34% daquele total possuem áreas inferiores a 100 acres (40 ha). 
Ê usual entre os autores americanos, entretanto, na análise destes problemas, 
preferir à oposição pequena-grande propriedade a de «industrial» «non industrial», 
cabendo então, nesta 2.” categoria, 60% do total das matas exploradas (34%, 
associadas à exploração agrícola).
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dade, que muitas vezes constituem a parte principal das suas explo­
rações; a inexistência de adequadas organizações comerciais que lhes 
facilitam o acesso aos mercados actuais».
6.I.I.4. A actividade florestal é dominada pela característica 
de «intensidade capitalística» e a sua prática, portanto, identifica-se 
estreitamente com acções de investimento. O empresário florestal, 
exceptuando os casos da grande propriedade e da propriedade asso­
ciada a unidades de transformação industrial, caracteriza-se, por seu 
lado, quase sempre por deficientes condições para fazer face a tais 
acções de investimento.
Podem resumir-se as condições limitantes do pequeno empre­
sário florestal frente à melhoria técnica das suas explorações e à 
prossecução de verdadeiros objectivos económicos, nalguns pontos 
essenciais. Seguindo de perto uma exposição de Worrell [1959:409], 
teremos fundamentalmente: 1) a exploração florestal não é normal­
mente para o pequeno empresário uma actividade principal; como 
diz este autor: «aqueles que têm mostrado por ela algum interesse, 
fazem-no muitas vezes sob uma atitude recreativa (...) parte da 
apatia do pequeno proprietário, é devida à falta de conhecimento 
e capacidade de apreciação das potencialidades económicas da sua 
propriedade»; 2) Carência de conhecimentos técnicos sobre a silvi­
cultura; 3) Insuficiências da sua formação como empresário: «Uma 
pequena propriedade produzirá somente pequenas quantidades (...) 
o pequeno empresário vende produtos pouco frequentemente e aprecia 
mal, portanto, mercados, compradores e preços»; 4) Fragilidade 
financeira: «O pequeno proprietário vive sob a atracção de converter 
a sua mata em dinheiro e em gozá-lo imediatamente (...) Ele pode 
estar interesado em actividades florestais que lhe garantam um 
rendimento de dez em dez ou de vinte em vinte anos. Mas ele hesita 
em considerar investimentos que não produzirão um rendimento antes 
de cinquenta ou sessenta anos».
Tais características andam quase sempre associadas a uma situa­
ção bastante comum, mundialmente, e que entre nós atinge decerto 
acento muito marcado, que é a da integração das explorações agrí­
colas e florestais, as farm-forest, dos autores de língua inglesa. Em­
bora se possam encontrar algumas vantagens em tal integração, resul­
tantes da complementaridade entre as duas actividades, principal­
mente as que se referem à estabilização do emprego e à utilização 
de equipamento comum, ao aproveitamento dos produtos secundários
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das matas, as desvantagens são igualmente grandes e estão funda­
mentalmente ligadas às próprias desvantagens da pequena dimensão 
da unidade de gestão florestal, à competição entre agricultura e flo­
resta como objectos alternativos de investimento, com detrimento 
para esta, em virtude do tipo de produção a longo prazo, e à utilização 
frequente da mata apenas como fonte adicional de capitais.
O problema pode pôr-se dum modo geral, portanto, em termos 
das alternativas económicas postas ao empresário florestal quanto 
ao destino dos seus rendimentos: consumo ou investimento, na ou 
fora da actividade florestal.
De certo que da análise objectiva da realidade representada pela 
actividade florestal, enquadrada num sector primário, sobressai a 
«viscosidade» dos objectivos efectivamente perseguidos pelos empre­
sários, pelo menos e de maneira geral, no caso daqueles que se 
incluem numa categoria de limites também mal definidos como é a 
dos «pequenos empresários florestais». De certo que são essencial­
mente decisões subjectivas, individuais, mais do que decisões racio­
nais, visando o lucro ou qualquer outro resultado líquido, as que 
estão na base da boa ou má silvicultura que se pratica na grande 
maioria das áreas florestais do mundo.
Mas um esforço de enquadramento teórico, coloca o problema 
nos termos referidos. Como diz McMahon [1964:54]: «O coração do 
problema é o da «profitability» da prática de silvicultura». E a renda- 
bilidade da exploração tem de ser analisada sob uma perspectiva do 
investimento e investimento a longo prazo, onde a incerteza das 
futuras condições económicas joga um importante papel.
6.1.2. Horizonte de planeamento. Incerteza e riscos na produção 
florestal
Ao ultrapassar-se o horizonte de planeamento dum único período 
económico, ao tornar-se a análise multiperiódica, ganham cada vez 
maior importância e determinam maior influência as condições que 
estão na base da incerteza, do incompleto conhecimento de futuro.
A própria natureza do processo de produção lenhosa que exige 
uma perspectiva analítica dinâmica, determina que a análise seja 
sempre multiperiódica e como o acentua Duerr [1960], faz com que 
o florestal seja tipicamente um «longe-range planner», embora, com 
diferenças individuais, umas, resultado das pessoas «cujas atitudes 
e visão representam a empresa», outras, consequência do tipo de
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empresa, particularmente, do «período de produção e da densidade 
do capital» e outras ainda, «produto das circunstâncias que rodeiam 
o uso dos recursos, especialmente aqueles que determinam riscos».
Toda a análise feita até agora, todos os métodos estudados não 
consideraram especificamente as condições de incerteza económica. 
Tem sido essa, entretanto, quase sempre a atitude tradicional. E mais 
do que um simples longo período de quatro ou cinco dezenas de anos 
que constituem uma revolução, admite-se, na fundamentação teórica, 
por vezes, uma repetição à perpetuidade de revoluções análogas. Es­
creveram Chapelle e Nelson, a propósito: «A teoria da renda do 
solo, (...) admite que todos os povoamentos e os valores das futuras 
revoluções serão idênticos à da actual revolução. Isto é, certamente, 
uma heroica hipótese.» [1964:478].
6.1.2.1. A incerteza associada aos acontecimentos futuros, a 
incerteza das expectativas associada aos rendimentos planeados da 
empresa, ou por outras palavras ainda, os riscos a que se sujeita o 
empresário, derivados do seu imperfeito conhecimento do futuro, têm 
aparecido classificados em dois grupos distintos, a que muitos autores 
de língua inglesa aplicam, respectivamente, os termos risk e uncer- 
tainty. A distinção surge ligada ao nome de Knigth [1921] que, ao 
dar destaque a uma explicação do lucro, define, em termos simples, 
risco como a «incerteza mensurável», restringindo a atribuição do 
termo incerteza, ao tipo de incerteza não quantificável.
Os economistas florestais americanos dum modo geral têm acei­
tado a distinção. Worrell, por exemplo, define: «risk é uma even­
tualidade, cuja probabilidade de ocorrência pode ser estabelecida 
quantitativamente. Em contraste, uma uncertainty é um factor variá­
vel ou eventualidade cuja probabilidade de ocorrência não pode ser 
estabelecida quantitativamente. Produções, preços, modificações tec­
nológicas, alterações sociais e legais são incerteza» [1959:192].
De outra maneira, a distinção entre o risco e incerteza, faz-se 
considerando os conceitos de 'probabilidades objectivas e de probabili­
dades subjectivas que, respectivamente, podem ser associadas aos 
acontecimentos futuros — Cfr. por ex. Massé [1964:201]. Assim, en­
quanto, no primeiro caso, se admite que os parâmetros da distri­
buição de probabilidades dos acontecimentos, podem ser conhecidos, 
no segundo caso, não o podem ser. Daí que, em princípio, os riscos 
se refiram a eventualidades susceptíveis de ser cobertas pelo seguro, 
isto é, como diz Dean [1962:22]: «Risco é uma probabilidade actua-
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rial calculável (ao menos conceptualmente). A respeito dele existem 
a dispersão e um valor actuarial mais prováveis. O grau de risco é 
então medido pelo volume dessa dispersão. Ao contrário, a incerteza, 
em sua forma pura, não permite saber o valor mais provável nem 
o volume da dispersão».
Aceitando esta distinção, o que sob o ponto de vista da etimologia 
própria das palavras (os riscos serão um resultado da incerteza), 
não parece muito justificável, e sob a nossa perspectiva de momento, 
interessar-nos-iam essencialmente os problemas de incerteza e não 
os de riscos. Nesta hipótese, diga-se, como o faz Worrell [1959:195]: 
«Um dos férteis campos a desenvolver em economia florestal é o de 
redução de muitas incertezas da produção a riscos da produção». 
Repare-se, por outro lado, que alguns tipos de riscos, como os resul­
tantes da eventualidade de fogos nas matas, constituem matéria cuja 
análise teórica e consequências práticas são de grande interesse. Sob 
a nossa perspectiva de planeamento da empresa, eles enquadram-se 
no âmbito da definição e medição dos custos e não levantam outras 
questões.
6.I.2.3. Muitos dos factores que pertencem ao domínio da incer­
teza que enfrenta o empresário florestal, são comuns ou resultam 
de causas comuns à «incerteza económica» em geral. Muitos outros 
são-lhes próprios ou, mais exactamente, assumem carácter ou intensi­
dade diversa, ao considerarem-se as características da actividade 
florestal.
Das quatro principais fontes de origem da incerteza, níveis de 
produção e preços futuros, modificações técnicas no processo de 
produção e alterações sociais e legais —Heady [1964] — serão de­
certo as duas primeiras as mais influentes sobre a empresa florestal. 
Em qualquer sentido, entretanto, dois aspectos fundamentais, carac- 
terizam o processo de produção lenhosa, e que de certo modo «com­
plicam» toda a tarefa de conhecimento de valores futuros: as inter- 
-relações íntimas entre factores biológicas e económicos e a sua 
influência nas decisões, por um lado, e a indefenição típica ou não 
uniformidade do material lenhoso como produto, aquilo que, por 
outras palavras, os autores de língua inglesa referem como o ambíguo 
conceito de «merchantability» em economia florestal — Dowdle 
[1962:22].
Um povoamento florestal, constitui uma população de árvores, 
caracterizável por uma estrutura dinâmica, capaz de reflectir em
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diversas direcções os efeitos das intervenções técnico-silvícolas. As 
intervenções traduzem-se em custos e, podem dar também origem a 
receitas; da intensidade e qualidade das intervenções e do sentido 
de encargo ou receita que as afecta, resultam, por um lado, variações 
nos valores das produções futuras e, por outro lado, um balanço 
diversos de rendimentos e custos.
O estabelecimento dum programa económico para determinada 
mata, tem na base um programa técnico que pode estar perfeitamente 
definido; a alteração do programa económico, em resultado, por exem­
plo, de modificações da procura, determina a necessidade de alte­
ração do programa técnico; em que sentido económico, isto é o de 
sacrifício, ou de benefício, virá influir este novo programa de inter­
venções técnicas? Como destrinçar entre os resultados devidos ao 
primeiro programa estabelecido e ao programa que resultou das 
alterações ?
Tal trama de relações que se estabelecem é, evidentemente, 
acentuada e complicada pelo largo período de tempo envolvido. Mas é, 
fundamentalmente, a condição particular da necessidade de definição 
do produto, numa base financieira, numa dependência, portanto, das 
condições de mercado, que se torna no motivo dominante e caracterís- 
tico da obrigatoriedade de alterações dos programas económicos. 
A rigidez que, no sentido de alterações imediatas caracteriza a tecno­
logia do processo, torna-se num obstáculo às modificações necessárias 
e daí, em consequência, como o processo sob o ponto de vista eco­
nómico se torna especialmente vulnerável à incerteza associada aos 
acontecimentos futuros.
Entretanto, em dois ou três sentidos, a exploração florestal, apre­
senta condições de certo modo favoráveis.
O primeiro refere-se às incertezas a curto prazo, com origens nos 
condicionalismos meteorológicos. A não ser em casos extremos, os 
povoamentos florestais, pelo menos a partir de certa idade, não 
receiam acidentes climáticos e são bastante indiferentes às variações 
climáticas de curto-período; raramente, a não ser em casos de ciclone 
ou fogos, por exemplo, não há que temer a perda total da «colheita», 
fenómeno de tanta e tão característica importância por exemplo 
em agricultura.
Ainda em relação ao curto prazo, uma situação conjuntural de 
preços desfavoráveis, pode não ser importante sob o ponto de vista 
da empresa. O produto, fisiològicamente, está «maduro» durante um 
mais ou menos largo período de tempo e permite esperar alguns anos,
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por uma modificação da conjuntura, ou antecipar a colheita, na hipó­
tese de se prever a modificação (5).
Por outro lado, sob a perspectiva do longo prazo, há que consi­
derar que a elevação dos preços do material lenhoso afecta de igual 
modo o preço do factor produtivo fundamental, o capital lenhoso.
6.2. LINHAS EVOLUTIVAS DO PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL
6.2.1. Definição da explorabilidade sob condições de incerteza
Cremos nunca ter existido uma concepção tão rígida do planea­
mento da empresa florestal que determinasse a definição dum termo 
de explorabilidade fixo, a manter «ad perpetuum», e, em consequência, 
a obrigação dum ordenamento das matas quase imutável. É entre­
tanto esta uma ideia muito generalizada e tem servido por vezes de 
fundamento às críticas opostas aos métodos alemães de ordena­
mento do século passado, supostos como representantes máximos 
de tal concepção.
Ao considerarem-se as explorabilidades financeiras e as matas 
ordenadas de acordo com elas, desde sempre, implícita ou explicita- 
mente, nos princípios em que assentaram as revisões de ordenamento 
estava contida a hipótese de revisão da explorabilidade. E basta pen­
sar que as alterações dos mercados que com o tempo se vão produ­
zindo seriam suficientes para determinar a necessidade de se proceder 
às revisões da explorabilidade.
6.2.2.1. Podem descortinar-se nas tendências recentes do pla­
neamento da empresa florestal, três caminhos principais que, entre­
tanto, não se excluem uns aos outros: planeamento a curto prazo, 
diminuindo portanto, o horizonte de planeamento do empresário; 
diversificação da incidência da análise, procurando sempre hipóteses 
de produção múltipla; introdução de técnicas de análise que forneçam
(5) Um exemplo, Johnston, num estudo comparativo entre mais de 20 
espécies diferentes, tirou conclusões de interesse a este respeito. Assim, para a 
melhor classe de qualidade de espécies como a Pseudotsuga menziesii e a Picea 
sitchensis o valor do rendimento líquido descontado altera-se de 5 libras por acre 
nos dois ou três anos à volta da revolução óptima, mas para a pior classe de 
qualidade da Pinus silvestris, a mesma alteração suporta um intervalo de vinte 
anos à volta da revolução óptima [1963:14].
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medidas de dispersão dos rendimentos esperados, substituindo um 
objectivo de lucro máximo pelo de máximo lucro seguro.
Dum modo geral, qualquer das orientações conduz, quer pela 
consideração das condições de variação biológica, quer sob pressão 
das modificações do meio económico, à necessidade duma concentra­
ção da análise em objectivos mais específicos; em particular, quanto 
à definição da explorabilidade, à concentração em níveis de decisão 
tendo por base cada vez mais o povoamento, ou mesmo a árvore. 
Daqui, que se exija uma concepção mais flexível dos sistemas de 
ordenamento, de modo a poder-se tomar em consideração a «dinâmica» 
resultante duma variedade de unidades básicas (povoamentos ou 
árvores) com momentos de «colheita» diversas. Tal orientação para 
uma maior flexibilidade dos métodos de gestão é de resto uma ten­
dência geral, em qualquer actividade produtiva; como escreve a pro­
pósito Heady [1964:471]: «Flexibilidade é o acento tónico da admi­
nistração dos recursos quando a incerteza é grande».
Num Seminário promovido pela «Society of Foresters of Great 
Britain» (1962) concluia-se pela vantagem de abandonar a «concepção 
duma duração da revolução fixa em favor de mais flexíveis sistemas 
de ordenamento, pondo menor ênfase na idade e mais na taxa de 
crescimento, condição do povoamento, dimensão da explorabilidade, 
e mercados potenciais». Osmaston [1962:481 ao apresentar sugestões 
para uma reformulação neste sentido dos sistemas de ordenamento, 
escrevia a propósito das matas regulares: «Por este motivo, qualquer 
pode estar certo que, originalmente puros, os povoamentos regulares 
atingirão sucessivamente uma formação heterogénea e composição 
particular, mesmo se a base da silvicultura continuar a ser a de povoa­
mentos regulares. A mata tornar-se-á inevitavelmente um mosaico de 
classes de idade e de espécies ainda que a extensão individual das 
partes que a compõem ou povoamentos possa variar dum mínimo 
de um quarto de acre a diversos acres».
Não pode, no entanto, deixar de considerar-se a necessidade de 
uma organização da mata, dum ordenamento, em suma, que apesar da 
sua flexibilidade, não elimine as vantagens que em termos gerais 
visa o ordenamento, isto é a obtenção dum fluxo produtivo, mais ou 
menos constante, ou seja uma produção sustentada através do tempo.
6.2.1.2. A definição da explorabilidade contêm em si o sentido 
dum «decision-maker guide», cuja expressão é dada por um critério 
de maximização dum resultado líquido. Sob a perspectiva da incerteza
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económica, mesmo admitida a aplicação correcta dos métodos de defi­
nição da explorabilidade, apenas se garante a obtenção dum resultado 
máximo se os valores das expectativas forem confirmados, isto é, se 
os resultados esperados forem os resultados atingidos. Recorde-se que 
aplicação correcta quer dizer também a inclusão nos cálculos como um 
custo, dos riscos (no sentido restrito do conceito) resultantes da incer­
teza quantificável.
Um passo essencial, no planeamento da empresa de produção le­
nhosa, no sentido de prevenir a incerteza será, portanto, o da redução 
do horizonte de planeamento.
Ora, a concepção dum planeamento a curto prazo ou dum planea­
mento contínuo, de «continually moving horizon» como o classificam 
os autores de língua inglesa, como processo geral de acautelar a incer­
teza, não conduz a especiais modificações dos critérios e métodos de 
definição da explorabilidade apresentados antes com carácter de gene­
ralidade. Trata-se apenas de assegurar ao planeamento dados menos 
«incertos», proporcionados pela aproximação feita entre o momento 
de planeamento e o momento de decisão. Sabe-se como um mesmo ou 
próximo resultado económico pode ser atingido num intervalo mais ou 
menos largo de idades da revolução e, portanto, a possibilidade de 
escolher dentro desse intervalo ser uma vantagem da exploração flo­
restal que ganhará melhor definição quando o planeamento dispuser 
duma superior gama de informações no que se refere a condições de 
certeza.
Teve-se já ocasião de referir — Cap. IV — como os métodos tra­
dicionais podem ser utilizados igualmente num planeamento a curto 
prazo, particularmente, como a partir do conceito de valor de expec- 
tativa se estabeleceram soluções dirigidas nesse sentido. A compa­
ração entre os valores de expectativa, em determinado momento, e os 
valores de venda, está na base de tais soluções, as quais se devem 
essencialmente a Petrini [1953J.
Os métodos marginais apresentados ao longo dos Capítulos IV e V 
constituem, por outro lado, uma solução geral, aquela que se pretendeu 
desenvolver neste trabalho, com objectivo de tornar prático e eficiente 
o problema de decisão a curto prazo.
Deve, entretanto, fazer-se referência a algumas orientações re­
centes para as quais se dirigirão, de certo, no futuro, as principais 
linhas de trabalho da investigação. Na sequência dos esforços de intro­
dução da programação matemática dum modo geral e da teoria dos 
jogos, nos problemas do estudo das decisões óptimas ou mais seguras,
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com a utilização das possibilidades dos calculadores numéricos e o 
recurso a técnicas como a de simulação, são já de registar algumas 
aplicações ao caso florestal — Stoltenberg [1959], Row [1963], 
Chapelle e Nelson [1964], Gould e 0’Regan [1965].
6.2.1.3. Merecem relevo especial, entretanto, duas tentativas de 
mais imediato interesse aplicativo. Uma, dirigida no sentido de pre­
venir a variabilidade ou dispersão dos resultados esperados, outra, 
destinada à adaptação duma técnica de planeamento, não em relação 
a um único produto principal, mas em relação a dois ou mais produtos 
possíveis.
A primeira, foi objecto dum estudo de Dowdle [1962]. Trata-se 
de planeamento a longo prazo, associando aos valores das expectativas 
de rendimentos uma medida de dispersão, de modo a definir o «mais 
eficiente plano que seja consistente com adequadas margens de segu­
rança» [1962:57].
A técnica fundamenta-se nos trabalhos de Markowitz (Portfolio 
selection. Cowles Found. Mono. 1959), especificamente, no chamado 
método EV (expected returns — variance of returns rule), destinado 
à escolha entre investimentos alternativos sob condições de incerteza.
No caso particular do exemplo a que nos reportamos, referente à 
exploração de Pinus strobus, foram consideradas apenas como causas 
de variação dos rendimentos esperados, as de variação dos custos de 
transformação do material lenhoso (corte, extracção, transporte, 
serração) e as de variação das distribuições de diâmetros em povoa­
mentos equivalentes (causa directa de erros de estimação da produção 
por árvore em cada idade). Na sequência do processo, foram calculados, 
primeiramente, os valores médios de realização líquidos por árvore de 
determinada classe de DAP, a que simultâneamente se associaram os 
respectivos valores do desvio padrão. Posteriormente, a partir da re­
lação DAP-idade, estabeleceram-se as curvas correspondentes à rela­
ção valor de realização líquido (médio)-idade e, depois, à relação valor 
de realização líquido (médio), descontado ao início, com a idade, sem­
pre associadas às curvas dos valores dos respectivos desvios padrões.
A observação destas curvas, fornecia como momento óptimo de 
corte (valor de realização líquido descontado, máximo), a idade de 
85 anos. Entretanto, entrando em linha de conta com a dispersão em 
torno do valor médio, verificava-se que além dessa idade, os coefi­
cientes de variação estavam em fase decrescente. A decisão sobre o 
momento de corte, resultaria então, para um empresário que tivesse
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 171
em conta o risco, da análise das combinações, para cada hipótese de 
revolução, entre o valor da expectativa — E — (valor de realização 
líquido esperado, descontado) e o valor da medição de variação — V — 
desses rendimentos (desvio padrão, descontado), admitindo-se que «é 
economicamente racional aceitar mais baixos rendimentos esperados 
por uma redução na variância dos rendimentos» — Dowdle [1962:52].
6.2.1.4. Como se referiu, um dos meios que pode proporcionar ao 
empresário, forma de se acautelar contra a incerteza é o de planear 
não apenas em relação a um produto principal, mas em relação a dois 
ou mais produtos possíveis. Repare-se na importância e no carácter de 
certa generalidade das explorações que dão origem simultaneamente 
a madeira para obra e a material lenhoso para pasta de papel; lembre­
te, por exemplo, o caso do nosso pinhal bravo, larga e simultâneamente 
explorado para lenho e resina.
Deve-se a Sinden [1964, 1965], um estudo da revolução óptima, 
precisamente para o caso de madeira para obra e para pasta, com o 
qual exemplificou a aplicação do que pode designar-se por método da 
curva de possibilidade de produção.
Baseia-se o método no estabelecimento duma curva de transfor­
mação ou de possibilidade de produção — combinação das produções 
alternativas em termos físicos, para recursos fixos em quantidade e 
tecnologia constante — e utiliza como elemento de escolha da solução 
óptima as curvas de isorendimento — Cfr. por ex. Heady [1964:242].
Na aplicação da técnica ao problema da definição da explorabi- 
lidade, há que proceder a modificações, em consequência das caracte- 
rísticas «não instantâneas» do processo de produção lenhosa.
Segundo a solução proposta por Sinden, num caso de planeamento 
para um período de 5 anos, aplicado ao caso de povoamentos de Picea 
sitchensis, a principal modificação consiste no estabelecimento duma 
curva de possibilidade de produção, em que o «output» é expresso em 
termos de valores «descontados» do volume por unidade de capital 
investido. A cada ponto da curva, caso particular de curva de possi­
bilidade de produção com a concavidade voltada para a origem dos 
eixos, isto é, onde as razões marginais de transformação se desenvol­
vem a taxas crescentes, tradutor duma combinação dos dois produtos 
para a mesma unidade de superfície, corresponde uma idade de revo­
lução. O ponto de tangência da linha de iso-rendimento, que interpreta, 
por seu lado, a razão entre os preços unitários de material lenhoso
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para pasta e para madeira, com a curva de possibilidade de produção, 
assegura o nível óptimo de rendimento.
A vantagem principal da técnica proposta, consiste no facto de 
utilizar uma mesma curva de possibilidade de produção, característica 
de cada caso de combinação dos valores da produção, desde que o ca­
pital investido possa considerar-se não alterado. A uma modificação 
nos preços de venda dos produtos, o problema principal a rever a curto 
prazo, altera-se apenas a posição (e portanto o ponto de contacto com 
a curva) da linha de isorendimento. E como refere Sinden [1964:171], 
«um dos principais defeitos da fórmula de Faustmann é a sua inca­
pacidade para se acomodar a alterações de preços e custos, sem labo­
riosas repetições de cálculos».
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RÉSUMÉ
Planification de UEntreprise Forestière — Théorie de UExploitabilitè
On etudie, dans ce travail, le problème de 1’opportunité optimale 
de 1'exploitation des arbres et des peuplements forestiers.
La specificité de la production ligneuse étant à 1’origine dune 
façon particulière et tradicionelle d’envisager ce problème, on a cherché 
d’en placer dans le cadre de 1‘optique blobale de la planification de 
Tentreprise forestière (Chap. I et II).
Du point de vue économique privée, il faut tenir compte surtout 
des critères financiers. On a donc tâché d’établier des rapports entre 
la théorie de 1’investissement de 1’entreprise et le concept de 1’exploi- 
tabilitè financière (Chap. III). Dans la suite, il a été possible de faire 
la critique et la traduction dans la langage de Tanalyse marginale des 
méthodes plus utilizés en économie forestière, en les presentant des 
points de vue de la maximisation soit du bénèfice total actualisé soit 
du taux de rentabilité interne (Chap. IV et V). Notamment, on a deve- 
loppé une solution marginale aplicable au modèle classique de Faust- 
mann.
Dans un dernier chapitre, cn rappele la possibilitè d adaptation 
des méthodes presentés à des conditions d'incertitude economique.
PLANEAMENTO DA EMPRESA FLORESTAL 179
SUMMARY
Forest Management Planning — Financial Maturity Theory
The present study is a contribution towards the problem of de- 
cision on the optimum cutting age of forest trees and stands.
The peculiar characteristics of timber growing, justify a tradi- 
tional treatment of this problem in a way that is better examined 
and, consequently, included under the general Outlook of planning for 
the forest firm (Chapter I and II).
Under a private-economical point of view, the financial criteria 
are those which mostly require analysis. Therefore, in Chapter III, 
a connection is established between the principies of the theory of 
investment of the firm and the foundations on which the definition 
of financial maturity is based. Starting from this theoretical frame- 
work, the principal methods used by forest economists, are thus cri- 
ticaly appreciated and formulated in the light of the marginal ana­
lysis, and presented according to the dichotomy of general criteria of 
maximization cf the present net worth and of the internai rate of 
return (Chapters IV and V). Special development is given to a mar­
ginal approach, applicable to the classical model of Faustmann's 
formula.
The last Chapter refers the problems of adaptation of the above 
methods to uncertainty of future economic conditions.

